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Sus‏ وتقدير 9 ————————— 
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الفصل الأول: .حالة الأسهم 2-8 
الحقائق التاريخية والخيال الإعلامي NERONE‏ 
يمكن لأي شخص أن يصبح غنياً 2:22 أآوصضؤؤوز د a‏ 
العائدات على الأصول منذ 7١18م PE ee ees‏ 
نظرة تاريخية على الأسهم كوسيلة استثمارية TERES‏ 
تأثير أعمال سميث eee‏ لجر 2722 
النظرية العامة للاستثمار في الأسهم m"‏ 
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التحذيرات من المبالغة في التقييم PETT‏ 
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قمة السوق m"""———‏ 
انفجار الفقاعة التقنية mv‏ 
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بداية النهاية لليمان بروذرز sis (LEHMAN BROTHERS)‏ الع 
الهوامش c ee eee eee eee ee ee ee‏ 
الفصل الثاني: الأزمة JU‏ الكبيرة ١٠٠٠م OO A A‏ 
منبعهاء وأثرهاء وميراثها DO ee eee nee ee ee eee‏ 
الأسبوع الذي هز الأسواق العالمية c RR‏ 
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التعديل العظيم OR cnn‏ 
قروض الرهن العقاري dle‏ ال مخاطر OAD e e EHE NN‏ 
الخطأ الأساسي في التصنيف 000000000000101 
فقاعة العقارات JE Oo‏ 
الفشل النظامي (الإجرائي) #ب 1 3000 
الديون الثقيلة للمؤسسات ASL‏ بسبب الأصول GIS‏ المخاطر W tee‏ 
دور مجلس الاحتياطي الفيدرالي في معالجة الأزمة JI‏ 
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هل كان من ال مفروض إنقاذ ليمان 55555 My Lehman Brothers‏ 
انعكاسات على الأزمة VE er A eR‏ 
الهوامش a E E E‏ 
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الأسهم MMC‏ ^ 
العقارات N‏ 


1 الأسهم في المدى الطويل 


أسواق سندات الخزينة NM es‏ 
سوق اللايبور es ees nee LIBOR MARKET‏ 
أسواق البضائع AN‏ 
أسواق العملات الأجنبية OY epee a‏ 
أثر الأزمة المالية على عوائد الأصول والعلاقة التبادلية E‏ 
تناقص العلاقات التبادلية O‏ 
التداعيات التشريعية doo ll‏ عن الأزمة امالية AN ee ee‏ 
ملاحظات ختامية 000000 0 Lo‏ 
الهوامش EF ees‏ 
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الحقائق التي نواجهها ————— ——— | 
موجة الشيخوخة ee‏ 2 
ارتفاع متوسط العمر المتوقع Ve‏ 
تراجع سن التقاعد — — — — ———— ———- D‏ 
يجب رفع سن التقاعد eed‏ ا ا 
الدموغرافيا العالمية وموجة الشيخوخة سرْر 5َ5ٌل5سإ, اللي لل | 
السؤال الأساسي Ute ee‏ 
الاقتصاديات الناشئة تستطيع سد الفجوة ١ Acc m‏ 
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الخلاصة 000 ا VD‏ 
الهوامش ———————— j| A‏ 
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الجزء الثاني: حكم التاريخ p gv‏ 
الفصل الخامس: عوائد الأسهم والسندات dio‏ عام ١٠۱۸م‏ ا E‏ 
بيانات متعلقة بسوق امال منذ عام ١٠۱۸م‏ وحتى الوقت VN a poled!‏ 
عوائد إجمالي الأصول 20 
أداء السندات على المدى البعيد FE seaman‏ 
الذهب والدولار والتضخم E e‏ 
إجمالي العوائد الحقيقية ——— PE‏ 
العوائد الحقيقية للأصول ذات العائد الثابت لل شغ ه 5_6 وو ست MPV‏ 
الانخفاض المستمر في عوائد الدخل الثابت e‏ 
علاوة إصدار الأسهم E eee teeta‏ 
عوائد الأسهم والسندات حول العام a P core‏ | 
الخلاصة: الأسهم في المدى الطويل —————— | 
الملحق رقم :)١(‏ الأسهم من 1١18م‏ - ١٠1/ام ME assa needed n‏ 
الهوامش eens‏ ك١‏ ٠شكِ"حوللمسلللسلمح<‏ ">"”"”>_“س>ٌ>كلل E‏ 
الفصل السادس: c lo Ux]‏ العائد» وتوزيع المحفظة الاستثمارية — A‏ | 
ISU‏ تقل نسبة ا مخاطر في الأسهم بالمقارنة مع السندات على المدى البعيد؟ VER cs‏ 
قياس المخاطر والعوائد و #بت“ب“سكك+ “بد"ل4غ+<+ E ee eee er‏ 
المخاطرة وفترة الاحتفاظ CP‏ مط 
المعايير القياسية للمخاطرة VOE 0010101١1‏ 
تفاوت الارتباط بين عوائد الأسهم والسندات o‏ 
الحدود الفعالة ——— ———————- | 
الخاتمة د رز 0 ااا e‏ 
الهوامش s M——————————‏ 
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الفصل السابع: مؤشرات الأسهم تعكس واقع الأسواق ين 
متوسطات السوق D OA c‏ 
معدلات مؤشر داو جونز 95 E segs eee ene‏ 
Glue LAS‏ مؤشر داو جونز crc‏ : 
الاتجاهات طويلة الأجل في مؤشر داو جونز الصناعي 3741 AU‏ 
توخي الحذر عند استخدام خطوط الاتجاه للتنبؤ بالعوائد المستقبلية Zn‏ 1 
مؤشرات القيمة ال مرجحة ——— i‏ 
مؤشر ستاندرد آند بورز VI = cede pe ae peng MERE gee qued ed‏ 
مؤشر ناسداك (نظام الأسعار JYI‏ للجمعية الوطنية لوسطاء الأوراق اطالية) nn‏ نل 
مؤشرات الأسهم الأخرى: مركز أبحاث أسعار الأوراق ASU!‏ .بلي لل 
انحياز العائد في مؤشرات الأسهم A TE‏ 2 
ا ملحق: ماذا حصل WI‏ سهماً الأصلية في مؤشر داو جونز الصناعي؟ VE o‏ 
الهوامش 01010 0 jo O I RE UOS‏ 
الفصل الثامن: مؤشر 500 c —-—————— S & P‏ 
أكثر من نصف قرن من تاريخ المؤسسات الأمريكية شم VV9‏ 
تناوب القطاعات في مؤش ر 500 S & P‏ ل نا 
أعلى الشركات مركزاً من حيث الأداء € AV‏ 
كيف تصبح الأخبار السيئة للشركات أخباراً جيدة بالنسبة للمستثمرين e‏ | 
أفضل الشركات التي نجحت في الاستمرار السب و ساس سم IS‏ 
ازدهار بعض الشركات الأخرى ————— I A‏ 
الأداء المتميز للشركات الأصلية في مؤشر 500 A eee [1 1 S&P‏ 
الخلاصة ل Ie‏ 
الهوامش 96 A‏ 
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الفصل التاسع: تأثير الضرائب على عوائد الأسهم والسندات سس او 
الأسهم لها الأفضلية Ao‏ | 
الضرائب التاريخية على الدخل ومكاسب ورأس امال ETT‏ | 
معدلات العائد قبل وبعد lo eek dis pad)‏ 
فوائد تأجيل ضرائب مكاسب رأس امال D cee eee‏ 
جوانب ضريبية GE‏ في صالح الأسهم c Mr eT‏ 
الأسهم al‏ السندات في حسابات الضرائب ال مؤجلة؟ لس Vo)‏ 
الخاتمة —— —— —— — — EE‏ 
ملحق: نبذة عن قانون الضرائب E m‏ 
الهوامش E cera ree gen eee ee ee eee,‏ 
الفصل العاشر: مصادر قيمة حقوق المساهمين 2101010109 
الإيرادات والأرباح —————Á—— I‏ 1 
التدفقات النقدية بعد الخصم مض 
مصادر قيمة حقوق المساهمين YIS amesa‏ 
بيانات تاريخية حول نمو الأرباح والإيرادات ا PIN‏ 
نموذج جوردون لنمو الأرباح في تقييم الأسهم ل OP  #‏ 
خصم الأرباح وليس الإيرادات IO ae‏ 
مفاهيم الإيرادات 00339 00000 
وسائل إعداد تقارير الإيرادات 1 1 1 VO‏ 
إيرادات التشغيل وأرباح حسابات الناتج والدخل القومي 9 E‏ 
تقرير الإيرادات الربع سنوية 3هضدك | ااا 0 
الخاتمة hh eM A‏ 
الهوامش IO ass‏ 
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الفصل الحادي عشر: معايير تقييم سوق الأوراق PYV F— &JU‏ 
عودة نذير الشؤم e—————9‏ 00 
المعايير التاريخية لتقييم السوق E eee ee‏ 
نسبة السعر للإيرادات E e‏ 
تحيز التجميع eee‏ ا[ Ue‏ 
حصيلة الأرباح E O mud cub ceMd aber epus‏ 
نسبة P/E‏ ال معدل دورياً (نسبة (CAPE‏ و49 ق(+<_ 0 :6 000000606 PP‏ 
النموذج الفيدرالي» وحصيلة الأرباح وعوائد السندات OOO‏ ضرفل 
أرباح الشركات والناتج القومي الإجمالي ل i‏ 
القيمة الدفترية, القيمة السوقية ونسبة توبين x p ete (Tobins q)‏ 
هوامش الربح E a een ae‏ 
العوامل التي قد ترفع من معدل التقييمات ال مستقبلية 0-9 E‏ 
انخفاض تكاليف ال معاملات MES aea E e‏ 
انخفاض العوائد الحقيقية للأصول GIS‏ الدخل الثابت i p o‏ 
علاوة مخاطر الأسهم دجلل ُمهس! ئٍى ٍ5ٍ  ِ‏ ِا 0‏ اس PEE‏ 
النتيجة O a‏ 
الهوامش E eee‏ 
الفصل الثاني عشر: التفوق في السوق ال ## سني PEN‏ 
أهمية الحجم وتوزيعات الأرباح والنسبة بين السعر/الإيرادات i ETT‏ 
الأسهم التي تتفوق في السوق |o TS‏ 
ماهي العوامل التي تحدد عوائد الأسهم؟ o MU:‏ 
أسهم الشركات الصغيرة والكبيرة مر VOR‏ 
توجهات عوائد أسهم الشركات الصغيرة ———— POE‏ 
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التقييم: أسهم "القيمة" تقدم عوائد أعلى من أسهم "النمو" yor‏ 
توزيعات الأرباح 1 1[ 1[ POV‏ 
إستراتيجيات أخرى لتوزيع الأرباح jp METTE‏ 
النسبة بين السعر/ الإيرادات —— ————— x‏ 
النسبة بين السعر/ القيمة الدفترية E e‏ 


الدمج بين ples‏ الحجم والتقييم ب un Me‏ 
الاكتتابات العامة الأولية: العوائد ا مخيبة للتوقعات لأسهم النمو الصغرى الجديدة .. 771 


طبيعة أسهم النمو وأسهم القيمة ل ##اللَث 2444‏ # © لا 
توضيح آثار الحجم والتقييم ١2ل‏ ة ‏ »هة وو ل مُ لل ل YYY‏ 
فرضية السوق الصاخبة p FEE‏ 
استثمار السيولة 8 0 1ز[ز[ز[ز[ز[ز[ز[ [ D AP‏ 
الخلاصة  --———————Ós‏ | 
الهوامش حص meee‏ ا 
الفصل الثالث عشر: الاستثمار العاممي O‏ 21200000 
الاستثمار الأجنبي والنمو الاقتصادي # كو YAS‏ 
التنوع في الأسواق العامية p A ccc‏ 
عوائد الأسهم العاممية uy a rr ET‏ 
فقاعة السوق اليابانية Áo‏ ا 
مخاطر الأسهم PAIE‏ 
هل ينبغي dde‏ تجنب مخاطر الصرف الأجنبي؟ p o‏ 
التنوع: القطاع أم الدولة؟ 0 00000000 
توزيع القطاعات في جميع أنحاء العام A eRe enn E ee‏ 
رأس JUI‏ الخاص والعام ——— A‏ 2 
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ا موضوع الصفحة 
الخلاصة ااا ايا اا ااا ا o ace ec‏ 
الهوامش Ne ee eee‏ 
الجزء الثالث: كيف تؤثر البيئة الاقتصادية على الأسهم E e‏ 
الفصل الرابع عشر: الذهب والسياسة النقدية والتضخم PY cs‏ 
النقود والأسعار i a‏ 
معيار الذهب PN ———É——‏ 
إنشاء البنك بنك الاحتياطي الفيدرالي P nA. eeu eMe‏ 
انهيار معيار الذهب ب E‏ 
السياسة النقدية لما بعد تخفيض القيمة لو9ككٌٌُُ'كُ]ح ‏ ااا عمس 
السياسة النقدية مما بعد الذهب EO ————n‏ 
بنك الاحتياطي الفيدرالي وخلق النقود PV ge‏ 
كيف تؤثر قرارات الاحتياطي الفيدرالي على أسعار الفائدة؟ i; Je‏ 
أسعار الأسهم وسياسة البنك ال مركزي 111 1 ا 
الأسهم كوسيلة لمواجهة التضخم ِْتِ5 ةق سس 
ISU‏ تفشل الأسهم في مواجهة التضخم قصير المدى؟ عع ا سس 
ارتفاع معدلات الفائدة nid Ty‏ 
التضخم غير الحيادي: آثار جانب العرض دببب1ب1-1 E‏ 
الضرائب على أرباح الشركات PI ee‏ 
التحيزات التضخمية في تكاليف الفائدة —————mÁ‏ - |2 
ضرائب ال مكاسب الرأسمالية P O uu‏ 
الخاتمة 000 1 ا EIN‏ 
الهوامش ee eee ee eee vee‏ ا :01012111 E‏ 
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الفصل الخامس عشر: الأسهم والدورة التجارية ا TS‏ 
من يعلن الدورة التجارية؟ i ENTNEHMEN‏ 
عوائد الأسهم حول نقاط تحول الدورة التجارية O — Ó‏ 
المكاسب من خلال توقيت دورات الأعمال التجارية vi ARN RENE RN‏ 
ما مدى صعوبة Gad!‏ بدورة الأعمال التجارية؟ We cores‏ 
الخلاصة OO Ee‏ ا ل 2 
الهوامش ne ee eee ee nee ae eee eee ETETE‏ ————- | 
الفصل السادس عشر: عندما تؤثر الأحداث Able)‏ على الأسواق المالية PPO usus‏ 
ما الذي يحرك السوق؟ كم م ل لي ال 
عدم التأكد والسوق ل-[دث#ْشللُُقةعطِ 2[ ل PEY‏ 
الدموقراطيون والجمهوريون EE WM HH‏ 
الأسهم والحرب P‏ ك2 O‏ 
الأسواق خلال الحروب العاطية jo MERE 0131317 RE SOR‏ 
صراعات ما بعد 160١م NO eee eee ee ees‏ 
الخلاصة FOO e a‏ 
الهوامش POL O ee eee ee ee eee ————À‏ 
الفصل السابع عشر: «epe I‏ والسندات» وتدفق البيانات الاقتصادية POV Lees.‏ 
البيانات الاقتصادية والسوق o AMEN‏ 
مبادئ ردة فعل السوق FON 0 0 —— —————n‏ 
محتوى ال معلومات SLL‏ الصادرة VON ee ee‏ 
النمو الاقتصادي وأسعار الأسهم ————————— E‏ 
تقرير العمالة d a a‏ 
دورة الإعلانات دد5لو9 ئس صسيَّهإ3ّلللت ل ا ة؟١'الال PY‏ 
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PIV لل ل‎ eee ene NUN eee ee التضخم الرئيسي‎ 
NA DE UC CU IS S UE lyst) تكاليف‎ 
PIA ss JUI التأثير على الأسواق‎ 
a e [ [ de سياسة البنك المركزي از[‎ 
EVE هئ‎ EE الخاتمة‎ 
eee ec eee m الهوامش‎ 
الجزء الرابع: تقلبات الأسهم في المدى القصير للق لالط‎ 
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تقديم للكتاب: 

في 33V 5 Jos‏ قمت بالاتصال ببيتر بيرنستين Peter Bernstein‏ وقلت له: إنني 
سأكون في 995 New Yorkéls‏ وأرغب في تناول وجبة غداء معه. وكان لدي حافز بعيد 
وراء ذلك؛ فقد أعجبني كثيراً كتابه: «أفكار رأسمالية: BLES‏ غير ملائمة لوول Ca ju»‏ الحديث 
«(wall street)‏ و«مجلة إدارة المحافظ» الذي كتبه وأضاف عليه تعديلات. تمنيت لو كانت 
هناك فرصة ولو ضئيلة ليوافق على كتابة مقدمة للطبعة الثانية من كتابي: «الأسهم في المدى 
البعيد». 


رتب السكرتير الخاص به موعداً UJ‏ في أفضل المطاعم التي يفضلها city‏ وهو مطعم 
سيركس في أقصى الجهة الشرقية من Logg Aish!‏ مع زوجته بارباراء وكان بحوزته الطبعة 
الأولى من كتابي» وعند وصوله سألني إن كنت سأضع توقيعاً على الكتاب» فقلت: «بالطبع» 
سأفعل»». وأجبت dil‏ سيكون لي الشرف إذا ما كتب لي مقدمة الطبعة ASW‏ ووافق 
بابتسامة» وقضيت deo‏ ساعة رائعة نتحدث فيها عن النشر والتوجهات الأكادهية والمهنية 
في المجال «JU‏ كما تحدثنا عن الأشياء التي تعجبنا في فيلادلفيا ونيويورك. 

AJ‏ تذكرت dog‏ الغداء هذه عندما علمت خبر وفاته à‏ يونيو ۲۰۰۹م عن عمر يناهز 
ال (ate ٠١‏ فمنذ WLW‏ الأول من اثني عشر dole‏ والتي كان بيتر منتجاً فيها أكثر من 
أي وقت مضى» حيث كتب ثلاثة كتب أخرىء منها الكتاب الشهير «القصة الاستثنائية 
للمخاطرة»» وعلى الرغم من خطاه المتسارعة في الإنتاج العلميء إلا أنه وجد الوقت لكتابة 
مقدمة لكتابي في الطبعتين التاليتين. وعند قراءتي لكلماته في الإصدار الرابع» فإنني أرى أن 
كتاباته وآراءه العميقة حول الإخفاقات والمكاسب التي يجنيها المستثمرون طويلو الأمد 
ما زالت تنطبق على الأوضاع الحالية» تماماً كما تنطبق على الوضع dic‏ عقدين ماضيينء 
ولا أجد طريقة لتكريم ذكرى بيتر إلا أن أعيد حكمته هنا: 

«يرى البعض أن جمع البيانات deo Sal‏ جداً وبعضهم يعتبره نوعاً من «god!‏ وقد 
حولها جيرمي سيجل إلى 53« ولا يسعك إلا أن تعجب بنطاق ووضوح وشفافية الأدلة 
وا مؤشرات التي قدمها البروفيسور سيجل لدعم موقفة من الاستثمار في الأسهم في المدى 
البعيد». 
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إلا أن كتابه هذا يتعدى العنوان» حيث سنتعلم الكثير عن النظرية الاقتصادية» إضافة 
إلى معلومات إضافية عن التاريخ المبهر لكل من الأسواق الرأسمالية والاقتصاد الأمريكي, 
من خلال توظيف التاريخ بشكل كبير. لقد أعطى البروفيسور سيجل للأرقام حياة ومعنى 
كان من الممكن عدم الاستمتاع بها لو أنها غرضت بشكل آخر. كما أنه بجرأة حارب فيها 
كافة العوارض التاريخية التي قد تتناقض مع بحثه أو مع انتصاراته البحثية الناشئة في هذا 
المجال - وهذا يشمل حقبة التسعينيات الجامحة. 


los] جيرمي سيجل في هذا الإصدار الرابع بطريقة رائعة وشيقة في تقديم‎ dolg 
قيمة عالية تتعلق بكيفية الاستثمار في سوق الأسهم بأفضل الطرقء كما أن إصداراته‎ IS 
والعوطة وتبادل الأصول المتداولة قد أثْرت المادة الأصلية للكتاب»‎ AIL حول السلوكيات‎ 
وإضافة تعديلات قيّمة لكل أجزاء‎ dole وأضافت معلومات وتوجهات حديثة حول قضايا‎ 
من التعديلات الهامة, والمادة‎ WSU الكتاب. كما أن النسخة المعاد إصدارها خضعت‎ 
العلمية ذات القيمة المضافة» وتضمنت حججاً قوية لدعم توجه الاستثمار في «الأسهم على‎ 
في الامتثمار أو محترفاًء فإنك سوف تتعلم الكثير عند‎ Gare البعيد». وسواء كنت‎ gabl 
قراءتك لهذا الكتاب.‎ 


جيرمي سيجل 6 يشعر بالخجل dul‏ وحججه في هذا الإصدار الجديد تثبت جراءته في 
الطرح كما عهدناه. وأهم ما هيز هذا الكتاب هو استنتاجه GLU!‏ فيما يتعلق بالأخبار 
السيئة والجيدة. Vol‏ في وقتنا الحاضر وفي هذا العام المتصف بالعوممةء فإن نسب متوسط 
السعر / الدخل أعلى من السابقء إلا أن السعر / الدخل العالي تعتبر ميزة مختلطة. حيث 
إن ذلك يعني أن متوسط العوائد في المستقبل ستكون أقل مما كانت عليه في السابق. 

لن أتطرق إلى قضية التوقعات التي تتضمنها وجهة النظر هذه ولكن من المحتمل أن 
حالات مشابهة قد حدثت في بيئات أخرى في «sell‏ أي بينات تراجيدية وكذلك بيئات 
جيدة. من أعظم الدروس التاريخية تلك التي تزعم أن بيئات الاقتصاد لا تدوم» فلا نعلم 
مطلقاً ماهي المشاكل أو الانتصارات التي يحملها UJ‏ المستقبل للعشرين سنة المقبلة أو نحو 
ذلك وما هو التأثير الذي قد تحدثه تلك القوى والمتغيرات على نسب السعر / الدخل. 
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ولكن لا ضير في ذلك؛ فأهم ملاحظة يراها البروفيسور سيجل حول المستقبل تتجاوز 
مجرد التوقعات Sth!‏ للجدل لتحقيق عوائد GIS‏ متوسط أعلى Gale‏ حيث أشار قائلا: 
«على الرغم من أن هذه العوائد قد تتناقص عما كانت عليه في «sali‏ فإن هناك سبباً 
مهماً shg‏ ذلك يدعونا للاعتقاد بأن الأسهم تبقى أفضل خيار استشماريء لجميع من يسعى 
للحصول على مكاسب مستقرة في المدى الطويل». «مبرر ساحق» تعبير غير كاف للتعليق 
على ما خلص إليه البروفيسور سيجل» حيث إن ögle‏ المخاطرة المدفوعة على الأسهم 
العادية في الأجل الطويل يجب أن تبقى كما هي إذا ما أريد البقاء للنظام. في النظام 
الرأسمالي لا يجب ولا يمكن للسندات التفوق على الأسهم في المدى البعيد. فالسندات هي 
عقود قابلة للتنفيذ في المحاكم القانونيةء في حين أن الأسهم لا تعد أصحابها بشيء - والأسهم 
تعتبر استثماراً dela‏ يتطلب درجة عالية من الإيمان بالمستقبل. لذلك؛ لا تعتبر الأسهم 
أفضل من السندات» لكننا نطالب بعوائد أعلى من الأسهم للتعويض عن المخاطر العالية. 

ولو كان العائد في الأمد الطويل المتوقع من السندات أعلى من العائد في الأمد الطويل 
المتوقع من الأسهم» OB‏ الأصول سيتم تسعيرها بحيث Y‏ يتم التعويض عن المخاطرة. وهذا 
الوضع لا يمكن الحفاظ عليه أو استدامته. لذلك؛ يجب أن تبقى الأسهم كأفضل خيار 
استثماري لجميع من يأملون بالحصول على أرباح مستمرة وطويلة AÙ‏ وإلا فإن نظامنا 
سينهار انهياراً مدوياً بدون تذمر. 


Peter Bernstein 
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المقدمة: 

الإصدار الرابع من كتاب «الأسهم في المدى البعيد» تم تأليفه عام «eY* *V‏ وخلال 
السنوات العديدة الماضية وبسبب التقدم في العمرء فقد بطأت سرعتي في البحث» وكذلك 
سرعة الحديد من idle}‏ وكيا ما أسال: اذا أسعن Tale‏ لإصدار طبعات جديدة لكان 
وقد أجبت بكل جدية: «أعتقد أن هناك أحداثاً مهمة حدثت خلال السنوات الست 
الماضية». وبالرغم من أنها Ss‏ أحداث قليلة إلا أنها dole‏ فقد شهد عام ales eY + +A‏ 
1م أكبر ركود اقتصادي وانهياراً للسوق منذ الكساد الكبير خلال فترة الثلاثينيات» فقد 
كان الخلل bus‏ لدرجة أنني توقفت عن كتابة هذا الإصدار» حتى أتوصل إلى تصور أوضح 
عن أسباب وعواقب الأزمة المالية التي مم نتعاف منها بعد. 

ونتيجة لذلك؛ فإن هذا الإصدار قد كتبته بتمعن وحرص شديد أكثر من أي طبعة 
سابقة. وهذا لا يعني أن ملخصات الإصدارات الأولى تحتاج إلى تعديل؛ حيث إن ارتفاع 
dod‏ سوق الأسهم الأمريكية إلى مستوى غير مسبوق في عام ١٠١۲م‏ يدعم الركيزة الأساسية 
لهذا الكتاب» وهو أن الأسهم في الواقع أفضل خيار استثماري طويل المدى على SUEY!‏ ممن 
يعرفون التعامل مع تقلبات الأسعار في المدى القصير. العوائد الحقيقية على المدى البعيد 
للمحافظ المتنوعة للأسهم العاديةء بقيت على نفس المستوى عند LS ULL SV‏ كان 
التوقع في الإصدار الأول من الكتاب» Cus‏ تطرقنا إلى موضوع العوائد منذ عام 19917م. 


مواجهة الأزمة المالية: 

بسبب الآثار القوية التي سببتها الأزمة» شعرت أن ما حدث خلال السنوات العديدة 
ا ماضية يجب أن يتم التطرق له كنقطه رئيسية في هذا الإصدار. لذلك؛ أضفت فصلين 
يصفان أسباب وعواقب الانهيار SLA!‏ يتطرق الفصل الأول حالياً إلى الملخصات الأهم 
لبحثي عن الأسهم والسندات» ويتتبع كيف يتعامل ال مستثمرون ومدراء الأموال والأكادهيون 
مع الأسهم خلال القرن الماضي. 

والفصل الثاني يصف الأزمة AJL!‏ ويضع اللوم على من يستحق اللوم وهم الرؤساء 
التنفيذيون لبنوك الاستثمار الكبرى والمنظمون والهيئة التشريعية» حيث انتهجوا سلسلة 
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من الخطوات المدمرة التي أدت بوكالة ستاندرد أند بورزء وهي أكبر وكالة تقييم إلى فتح 
تقييمها (AAA)‏ لصكوك الرهن العقاري المعاد بيعها. هذا التقييم يعكس بغباء شديد أن 
هذه الصكوك آمنة مثل سندات الخزينة للحكومة الأمريكية. 
الفصل الثالث يقدم تحليلاً عن الأثر البالغ للأزمة المالية على الأسواق امالية: الارتفاع 
غير المسبوق «لسعر الصرف السائد في البنوك» الذي يقيس كلفة رأس امال Agi‏ مما أدى 
إلى انهيار أسعار الأسهم إلى تقليص ثلثي قيمتهاء حيث انخفضت قيمة العائد من أذونات 
الخزينة إلى صفر بل أقل من الصفر - وهو أقل مستوى منذ الحقبة المظلمة للثلاثينيات 
من القرن العشرين. 
معظم الاقتصاديين آمنوا بأن نظامنا للتأمين على الودائع ومتطلبات الهامش والقواعد 
المالية كانت سبب الأحداث المذكورة أعلاهء والتي تعتبر مستحيلة عملياً حيث إن احتشاد 
القوى التي cool‏ إلى الأزمة مشابهة Ub‏ حدث بعد انهيار سوق الأسهم عام «YS‏ تم 
إصدار سندات مدعومة برهن عقاري لتحل محل الأسهم كمتهم رئيسي". وعلى الرغم من 
فشل نظام الاحتياطي الفدرالي بشكل ذريع في التنبؤ بالأزمة. فقد 15 رئيس الاحتياطي 
الفيدرالي «بن برنانكي» خطوات غير مسبوقة لتبقى الأسواق JUI‏ مفتوحة. من خلال توفير 
السيولة المالية في الأسواق AVL‏ وبهذا Gad‏ توفير تريليونات من الدولارات والقروض 
والإيداعات قصيرة «sabl‏ وهذه الخطوات ضخمت القوائم المالية للاحتياطي الفيدرالي إلى 
حوالي € تريليون 095 وهو خمسة أضعاف المستوى الدقيق. وأثارت الكثير من التساؤلات 
حول قدرة نظام الاحتياط الفيدرالي على تفكيك هذا التحفيز المالي غير المسبوق. 
كما أن هذه الأزمة قد غيرت العلاقة بين مستويات الأصول. فأسواق الأسهم العامية 
أصبحت أكثر ارتباطاً مما قلل من المكاسب الناجمة من تنويع الاستثمار dle‏ وأصبحت 
سندات الخزينة الأمريكية والدولار من الأصول الآمنة «مأوى آمن». وقد gal‏ ذلك إلى طلب 
غير مسبوق على السنوات الفيدرالية المضمونة. كل السلع ومنها الذهب» cale‏ خلال 
* مشتق من القروض العقارية غير مدفوعة القيمة: هذا يعطي الحق للمالك بامطالبة على أصل الدين ومدفوعات 
الفائدة على القروض العقارية المؤمنة. ودفع أسعار الفائدة التي Bole‏ ما ترتبط أسعار الفائدة يدفعون أصحاب iLL‏ 
على الرهون العقارية. أي ما يعادل القسيمة على الأوراق امالية المدعومة برهن هو النسبة المئوية من الفوائد وأصل 
المدفوعة على القروض العقارية بدعم الأمن. 
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أسوأ مراحل الركود الاقتصاديء ولكن الثقة في المعادن الثمينة عادت إلى ما كانت sade‏ 
نتيجة التخوف من أن تولد سياسات البنك المركزي التوسعية معدلات عالية من التضخم. 


أما الفصل ul JI‏ فقد تطرق إلى قضايا طويلة المدى تؤثر على مستوى رفاهنا الاقتصادي. 
فقد أدى الركود الاقتصادي إلى ارتفاع عجز الخزانة الأمريكية إلى VY‏ تريليون دولارء وهي 
أعلى نسبة للخسائر من إجمالي الناتج المحلي منذ الحرب العاممية الثانية. وأدى التباطؤ في 
نمو الإنتاجية الى delà]‏ الخوف من أن مستويات المعيشة ستسوء بشكل كبيرء أو قد تتوقف 
عند نفس ال مستوىء وهذا يثير تساؤلاً هاماً: هل أطفالنا سيكونون أول جيل يحصل على 
مستوى معيشي أقل من المستوى المعيشي لوالديهم؟ 

هذا الفصل فيه تحديث وتوسع لنتائج الإصدارات الأولى» من خلال استخدام بيانات 
جديدة قدمتها هيئة السكان في الأمم المتحدةء وكذلك استخدمت توقعات الإنتاج التي 
قدمها البنك الدولي وصندوق النقد الدولي. إنني الآن أقوم بحساب توزيع الإنتاج العالمي 
للدول الكبرى ومناطق العام المختلفة حتى نهاية القرن الحادي والعشرين. هذا التحليل 
يقترح أنه على الرغم من أنه يجب على الدول المتقدمة زيادة العمر الذي موجبه تمنح 
الحكومات التأمين الاجتماعي والطبيء إلا أن هذه الزيادات ستكون متوسطة إن كان نمو 
الإنتاجية للاقتصادات الناشئة Ío‏ 


المادة الجديدة الأخرى فى الإصدار الخامس: 

على الرغم من أن الأزمة المالية وآثارها هي المرتكز الأساسي لهذا الإصدار الخامس. إلا أنني 
قمت بتعديلات كبيرة ليس فقط بتحديث كل الجداول والرسوم البيانية حتى عام 1١١٠م‏ 
بل تم التوسع في الفصل الخاص بتقييم الأسهم ليشمل ddos‏ نماذج هامة وجديدة للتنبق 
مثل: نسبة كيب «CAPE»‏ وأهمية هوامش الربح كمحدد لعوائد الأسهم المستقبلية. 

الفصل التاسع عشر والخاص «بتقلبات السوق» يحلل «الانهيار الربحي» 2 شهر 
مايو١٠١٠م:‏ ويوثق كيف كان عدم الثبات مصاحباً للأزمة ASU‏ مقارنة بالأزمة البنكية 
خلال فترة الثلاثينيات من القرن العشرينء والفصل العشرون يُظهر مرة أخرى أنه باتباع 
قاعدة تقنية بسيطة Jio‏ قاعدة المتوسط المتحرك ٠٠١‏ يوم» كان من الممكن تجنب أسوأ 
ارتفاع للسوق حدث مؤخراً. 
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كما يتطرق هذا الإصدار إلى ما إذا كان اختلاف التقويم المشهورء. مثل: «تأثير ينايرء 
Sb‏ الأسهم الصغيرة» و«تأثير سبتمبر». قد نجح خلال العقدين الماضيين على البقاء منذ 
تم وصفه في الإصدار الأول لهذا الكتاب» كما أنني أضفت وللمرة الأولى وصفاً ل «استثمار 
السيولة»» وشرحت كيف هكن أن تكمل «حجم» و«قيمة» التأثيرات التي وجد الباحثون 
أنها محددات هامة لعوائد الأسهم الفردية. 
ملاحظات ختامية: 

لقد تشرفثٌ وسعدت للقبول الذي Gho‏ به كتاب «الأسهم في المدى البعيد». فمنذ نشر 
الطبعة الأولى قبل عشرين عاماً تقريباً أعطيت مئات المحاضرات عن الأسواق والاقتصاد 
حول العام» واستمعت عن قرب للأسئلة التي يطرحها الحاضرونء وتلقيت العديد من 
الرسائل واممكاممات الهاتفية ورسائل البريد الإلكتروني من القراء. 

وللتأكيد. فإن هناك أحداثاً غير عادية حصلت في أسواق رأس ال مال في السنوات الماضية 
وحتى أولئك الذين آمنوا بأهمية الأسهم كاستثمار طويل الأمده خضعت قناعاتهم لاختبار صعب 
خلال الأزمة المالية. في عام ۱۹۳۷م ذكر جون مينارد كينز في كتابه «النظرية العامة في التوظيف 
وأسعار الفائدة والنقود»: «أن الاستثمار المبني على التوقعات طويلة gall‏ يعتبر صعباً في الوقت 
«poled!‏ كما أنه نادراً ما هكن اعتباره «Glas‏ ولن يكون أسهل بعد VO‏ سنة لاحقة. 

لكن أولئك الذين تمسكوا بالأسهم تمكنوا من الربح دائماء وم يكسب أحد امال على المدى 
البعيد من خلال المراهنة ضد الأسهم أو على مستقبل نمو اقتصادنا. ونأمل أن يكون هذا 
الإصدار الأخير دافعاً لأولئك الذين حتماً سيصابون بالقلق عندما يتشاءم بعض الاقتصاديين 
وال مستثمرين. مرة أخرى يثبت UJ‏ التاريخ على نحو مقنع أن الأسهم كانت وستبقى أفضل 
خيار استثماري لكل من يبحث عن مكاسب على المدى البعيد. 

نوفمبر ۲۰۱۲م 
Jeremy J. Siegel‏ 
November 2013‏ 
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S‏ وتقدير: 
من المستحيل par‏ جميع الأشخاص والمنظمات الذين أشادوا GUS‏ الأسهم في المدى 
usd‏ وشجعوني على تحديث البيانات» بل والتوسع عن الإصدارات السابقة. الكثيرون 
ممن قدموا لي بيانات لإصداراتي الأربعة الأولى ساهموا بصدر رحب بتزويدي ببيانات محدثة 
للطبعة الخامسة. ديفيد بيانكو (David Bianco)‏ كبير محللي الأسهم الأمريكية في بنك 
Deutsche Bankáz595‏ صاحب العمل التاريخي في عوائد وأرباح ستاندرد اند بوز 26٠١‏ 
كان هاماً جداً للفصل الخاص بتقييم البورصة: أيضا والتر لنارد (Walter Lenhard)‏ كبير 
محلاي الاستثمارات في فان قارد» مرة أخرى قدم بيانات تاريخية عن أداء صناديق الاستثمار 
التعاونية YY Laal‏ أيضا ساعدني زميلي الجديد جيرمي توبكمان (Jeremy Tobacman)‏ 

من وارتون في تحديث الجزء الخاص بسلوكيات اطالية. 

bs‏ يكن هذ الإصدار أن يرى النورء لولا العمل الشاق الذي قام به شون سميث 
Shaun Smith‏ الذي أعد البحوث. وتحليل البيانات للإصدار الأول للكتاب في أوائل 
التسعينيات» وجيرمي سوارتز الذي كان الباحث الرئيسي المسؤول عن الجزء اللخاص 
ب «المستقبل للمستثمرين»» أيضاً قدم مساعدات قيمة لهذا الإصدار. 

أريد أن أقدم شكراً خاصاً BY‏ المستشارين الماليين من شركات مالية كثيرة مثل: ميرل 
لينش Merrill Lynch‏ ومورقان ستانلي Morgan Stanley‏ ویو بي إس UBS‏ وويلز فارقو 
Wells Fargo‏ وكثيرين ممن قدموا لي التغذية الراجعة النقدية في الندوات والمنتديات 
dogiahl‏ حول الإصدارات السابقة من «الأسهم في المدى البعيد». 


وكما في السابق» كان الدعم من عائلتي الأهم في كوني قادراً على كتابة هذا الإصدارء 
والآن Le‏ أن أبنائي كبروا ويعيشون خارج اممنزل» كانت زوجتي Ellen gd)‏ هي من دفع الثمن 
كاملاً من الساعات الطويلة التي أقضيها في مراجعة هذا الكتاب. حددت موعداً نهائياً في 
Y‏ سبتمبر لتسليم الكتاب IJ‏ ماكقرو هيل McGraw-Hill‏ حتى نستطيع الذهاب في 
رحلة بحرية من البندقية نحو الأدرياتيي. وعلى الرغم من أنني لم أستطع الوعد ob‏ هذا 
الإصدار سيكون الأخيرء فإنني على يقين أنه بعد إنجاز هذا المشروع سيكون هناك وقت 
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الجزء الأول 
عائدات سوق الاسهم 
الماضي والحاضر والمستقبل 


Y^ 


الفصل الأول 
حالة الأسهم 


الحقائق التاريخية والخيال الإعلامي: 
«فلسفة العصر الجديد - ea I Ob‏ «الجيدة» أو «الأسهم القيادية» هي خيارات 
استثمارية جيدة: بغض النظر عن ارتفاع الثمن المدفوع فيها - انخفاض السعر لأقل 
مستوياته هو وسيلة للترشيد تحت عنوان «الاستثمار استسلام ble‏ لحُمّى القمار». 
بنجامين جران وديفيد 9999« محلل أدوات مالية'. 
الاستثمار في الأسهم أصبح هواية قومية وهوس قومي وإشارة إلى كارل ماركس, فإنه 
عقيدة الجماهير. 
روجر لونستين «السوق المشتركة: حماس العامة للاستثمار»'. 
الأمهم على المدى الطويل عند سيغل؟ نعم كل ما هو جيد في الوقت الراهن هو حاجز للباب. 


في سبتمبر من عام e VAYA‏ قام الصحفي صامويل كرواثر Samuel Crowther‏ بإجراء 
مقابلة مع جون. جي راسكوب John J. Raskob‏ كبير els!‏ اطاليين التنفيذيين بشركة 
جنرال موتورز» وسأله عن كيف Gig‏ الشخص العادي ثروة من خلال الاستثمار في سوق 
الأمهم. وفي شهر أغسطس من تلك ial‏ نشر كرواثر مقال: «أفكار راسكوب» في مجلة 
لديز هوم» بعنوان «يجب على كل فرد أن يكون غنياً». 

ادعى راسكوب في هذه اللقابلة ob‏ أمريكا على عتبة توسع صناعي ضخم. وقال: 
إن استثمار ٠١‏ دولاراً أمريكياً شهرياً في سوق الأسهم. ستجعل ال مستثمر يتوقع نمو ثروته 
باضطراد. لتصل إلى ۸٠,٠٠١‏ دولار خلال العشرين عاما القادمة. يقدر هذا العائد بحوالي 
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٤‏ سنوياء ولكن هذه التوقعات تبدو مربكة في مناخ الاستثمار في أسواق الأسهم. 
في العشرينيات من القرن العشرينء Gurls eb‏ المستثمرين بوضع مدخراتهم في سوق 
الأسهم بحثاً عن الربح السريع. 

Y do‏ سبتمبر عام VIVI‏ وبعد أيام قليلة من ظهور خطة راسكوب» قفز مؤشر 
Dow Jones‏ الصناعي إلى معدلات تاريخية؛ حيث بلغ 781,17 نقطة. وبعد سبعة gall‏ 
انحدر سوق الأسهم» وشهدت الأشهر الأربعة والثلاثين التالية XS]‏ انهيار في dad‏ الأسهم 
في تاريخ الولايات المتحدة الأمريكية. 

في A‏ يوليو 1177م: وعندما انقشعت سحابة UI‏ استقر مؤشر Dow Jones‏ 
الصناعي 6١,7”‏ نقطةء وانخفضت القيمة السوقية أونصة لأعظم الشركات العاطية إلى 
نسب لا تصدق؛ حيث بلغت XAI‏ وبذلك تبخرت مدخرات ملايين ال مستثمرينء sols‏ آلاف 
المستثمرين الذين اقترضوا من البنوك من أجل شراء الأمهم إلى إعلان إفلاسهم, وبذلك 
دخلت أمريكا في أعمق كساد اقتصادي شهدته في تاريخها. 

وقد أثرت نصائح راسكوب بشكل كبير في مناخ الاستثمار في السنوات التي تلت ذلك 
الانهيارء وقيل إنها تعكس جنون أولئك الذين صدقوا ob‏ السوق سيظل مرتفعاً إلى الأبد 
وكذلك تعكس غباء أولئك الذين تجاهلوا المخاطر الجمة التي تحيط بسوق الأسهم. أعلن 
السناتور «آرثر روبنسون» نائب انديانا على WI‏ مسؤولية راسكوب عن انهيار سوق الأسهم؛ 
بسبب die‏ الناس العاديين على شراء الأسهم في ذروة أسعار sal‏ 

في عام 1117م وبعد di W‏ حذرت مجلة فوربز المستثمرين من اممبالغة في تقييم 
الأمهم في موضوع الغلاف المعنون: «الوهم العام والجنون الجماعي»» وذلك في استعراض 
تاريخ دورة سوق SLE!‏ اتهمت فوربز «راسكوب» بأنه أسوأ مجرم من بين أولئك الذين 
ينظرون إلى سوق الأسهم» على أنه الماكينة المضمونة لنمو الثروة". 

الحكمة التقليدية ترى Ob‏ نصيحة «راسكوب» كذبة ووهم» حيث يسير وول ستريت 
Wall Street‏ من فترة لأخرى. لكن هل يعد هذا الحكم عادلا؟ الجواب بالتأكيد: Y‏ 
oS‏ الاستثمار في الأسهم لفترات طويلة أثبت أنه إستراتيجية darb‏ سواء بدأ الفرد خطة 
استثماره في ذروة السوق أو في وقت هبوطه. إذا قمت بحساب قيمة محفظة استثمارية 
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لشخص نصحه «راسكوب» في عام e YA‏ وبصبر استثمر ١0‏ دولاراً كل شهرفي سوق 
الأسهم» ستجد أن رصيده التراكمي يتفوق على الشخص الذي استثمر نفس المبلغ في سندات 
خزينة بعد أقل من أربع سنوات. بحلول عام (e VAEA‏ ستتراكم محفظته الاستثمارية لتبلغ 
٠٠٠١‏ دولار وبعائدات ZA‏ سنوياء أي أكثر من ضعفي العائدات السنوية على السندات. 
وبعد din ٠١‏ ستنمو المحفظة إلى أكثر من 5٠.٠٠٠‏ دولار أمرييء بعائد سنوي duas‏ إلى 
17 وبالرغم من أن تلك العوائد لا تصل إلى توقعات راسكوب العاليةء إلا أن إجمالي 
العائد على المحفظة Sub‏ أكثر من ثلاثين dele‏ يزيد عن ثمانية أضعاف العائد التراكمي على 
السندات» وأكثر من تسعة أضعاف العائد على أذونات الخزينة. أما الذين م يقوموا بشراء 
eal‏ في سوق JUI‏ معتبرين أن الانهيار العظيم مبرراً كافياً لعدم دخولهم السوق» فقد 
وجدوا أنفسهم متخلفين بمراحل عن المستثمرين الذين قاموا بتجميع أسهم ذات قيمة'. 
إن قصة توقعات جون راسكوب الشهيرة تعتبر محطة مهمة في تاريخ وول ستريت 
.Wall Street‏ إن الأمواق الجاذبة والطاردة قد قادت إلى قصص مثيرة ولا تصدق عن الأرباح 
التي حصل عليها البعضء والخسائر المهولة التي مني بها آخرونء إلا أن الذين يستثمرون BLL‏ 
وصبر في سوق الأسهم والذين م يتأثروا بعناوين الصحف» كانت خياراتهم أفضل ممن استثمروا 
في السندات أو الأصول الأخرى. حتى الأحداث العصيبة» مثل: انهيار الأمهم في عام «e VY‏ 
والأزمة المالية في ceY ele‏ مم تؤثر في تفضيل سوق الأسهم كخيار للاستثمار طويل الأجل. 


العائدات على الأصول منذ ig Y‏ 


الشكل )1-1( يعد أهم شكل إيضاحي في هذا الكتاب؛ فهو يتتبع التراكم الحقيقي (بعد 
التضخم) للثروة ble‏ بعد cele‏ لمستثمر افتراضي قام باستثمار دولار واحد في: )١(‏ سوق 
الأسهم» (Y)‏ سندات حكومية طويلة (Y) Je I‏ أذونات خزينة» )€( الذهب» )0( شراء 
العملة الأمريكية خلال القرنين الماضيين. هذه العوائد يُطلق عليها: إجمالي العوائد الحقيقة, 
وتشمل الدخل ال موزع من الاستثمار (إن (as‏ بالإضافة إلى الأرباح أو الخسائرء وجميعها 
مُقاسة بقوة شرائية ثابتة. 

هذه العائدات تظهر في الشكل البياني التالي على شكل معدلات أو بيان لوغاريتمي. 
ويستخدم الاقتصاديون هذا المقياس لعرض المعلومات التي تم جمعها عن فترات طويلة 


الأسهم في المدى الطويل ۳ 


الفصل الأول 


«sal‏ حيث إن المسافة العمودية في الرسم البياني تمثل نفس التغير في النسبة وعلى البيان 
اللوغاريتميء فإن الانحدار لخط التوجه هثل الثابت بعد حساب معدل التضخم في العائدات. 

إن العائدات السنوية الحقيقية التراكمية لتلك الأصول قد رصدت في الشكل البياني. وعلى 
مدى 7٠٠١‏ سنة» قمت بفحص عائدات الأسهم» فوجدت أن العائدات الحقيقية للمّحافظ 
المتنوعة قد حققت معدل 1,1 في السنةء وهذا يعني أن متوسط عائدات المحفظة المتنوعة 
مثل صناديق المؤشرات. قارب الضعف في القوة الشرائية كل عقد من الزمان خلال القرنين 
الماضيين. العائد الحقيقي على استثمار Cob‏ قد أظهر متوسطاً منخفضاً جدآبالمقارنة. 
بالنسبة للسندات الحكومية طويلة الأجلء فقد بلغ معدل العائد الحقيقي XY,‏ في السنة. 
وبالنسبة للسندات قصيرة «Je VI‏ حقق العائد معدل ZYV‏ فقط في السنة. 


حقق معدل العائد الحقيقي للاستثمار في الذهب “٠,‏ في السنة. وف المدى الطويلء 
بقيت أسعار الذهب متعدية لمعدلات التضخم لكن ليس معدل كبير. الدولار حقق خسارة 
على المتوسط معدل XXE‏ في السنة. 








الشكل )1-3( إجمالي العوائد الحقيقية على الأسهم والسندات والأذونات والذهب والدولار الأمريكي» 
۸۰۲م We‏ ۰م 


Y‏ الأسهم في المدى الطويل 


حالة الأسهم 


وبالنسبة للقوة الشرائية منذ e VAY‏ فقد JB‏ يتهالك بشكل سريع ومريع منذ الحرب 
العالمية الثانية. وسنقوم في الفصل الخامس باستقصاء تفاصيل السلاسل الزمنية لتلك 
العائدات؛ GH‏ كيف تم بناؤها. 

لقد استخدمت as)‏ خط انحدار La]‏ للعائدات الحقيقية للأسهم في الشكل .)١-١(‏ 
إن ثبات العائدات الحقيقية أمرٌ مذهل. عائدات الأسهم الحقيقية في القرن التاسع عشر 
م تختلف كثيراً عن العائدات الحقيقية في القرن العشرين» مع ملاحظة أن الأسهم تتذبذب 
ارتفاعاً وانخفاضاً على خط الانحدار الخطيء ولكن ظلت العائدات محافظة على نفس 
الوجهة. يسمي الاقتصاديون هذا السلوك: eases‏ الاسترداد» «MEAN REVORSION‏ 
وهي خاصية تشير إلى أن فترات الارتفاع لمتوسط العائدات المشار إليها أعلاهء Bole‏ ما يتبعها 
فترات بالانخفاض الى أدنى متوسط للعائدات والعكس صحيح. لا توجد أصول أخرىء مثل: 
cela adl‏ البضائع أو الدولارات» يمكن أن يظهر معدل الثبات في عوائدها على abl‏ 
الطويل» مثل الثبات في معدل العائدات الحقيقية على الاستثمار في الأسهم. 

إلا أنه على المدى القصيرء تكون العائدات على الأسهم في ALE‏ التقلب» وتتأثر بالتغيرات 
في الأرباح» ومعدلات الفوائد والمخاطر وعدم الثبات» والعوامل النفسية. مثل: التفاؤل 
والتشاؤم» وكذلك الخوف والطمع, ولكن يبقى GLI!‏ في السوق على sib)‏ القصير 
ليس ذا أهمية uS‏ لكن يظل يستحوذ على اهتمام المستثمرين والصحافة ÅJ‏ مقارنة 
بالتحرك الكبير إلى الأعلى في عائدات سوق الأسهم. 

سأقوم فيما تبقى من هذا الفصل بدراسة كيف ينظر الاقتصاديون واللمستثمرون إلى 
قيمة الاستثمار في الأسهم عبر التاريخ» وكيف تؤثر dolge‏ السوق الجاذبة والطاردة عند 
الجمهور وآراء ا مستثمرين المحترفين. 


نظرة تاريخية على الأسهم كوسيلة استثمارية: 


خلال القرن التاسع عشرء ظلت الأسهم حكراً على المغامرين والعارفين بها من المجتمع 
«JUI‏ لكن قطعاً لم تكن خياراً للمستثمرين المحافظين» by‏ تكن حتى بدايات القرن العشرين 
تحظى باهتمامات الباحثينء والذين تيقنوا بعد حين أن سوق الأسهم رها تكون مناسبة 
للاستثماه تحت ظروف اقتصادية معينة تناسب ال مستثمرين من خارج القنوات التقليدية. 


الأسهم في المدى الطويل vY‏ 


الفصل الأول 


في النصف الأول من القرن Qo pid!‏ كان الاقتصادي الأمريكي العظيم البروفيسور 
«ايرفينج فيشر «drving Fisher‏ الأستاذ izolas‏ ييل وا ملستثمر الناجح» آمن بأن الأسهم 
تتفوق على السندات خلال فترات التضخم» في حين تتفوق السندات على الأسهم في فترات 
الركود الاقتصادي. تصورٌ أصبح هو الحكمة السائدة خلال تلك الفترة". 


«ادجر لورانس سميث «Edgar Lawrence Smith‏ محلل مالي ومدير استثمارات 
خلال العشرينيات من القرن العشرين» بحث في تاريخ أسعار الأسهم وحطم تلك الحكمة 
السائدة. سميث كان أول من قال بأن تراكم الاستثمار في مَحافظ متنوعة للأسهم العادية 
تتقوق فق الأداء ue‏ السخداته لبس فقط عندما تكؤن أسعار السلع مرتفعة ولكن أيضاً 
bus‏ تنخفض الأسعار. ونشر سميث دراساته في عام ١۱۹۲م‏ في كتاب عنوانه «الأسهم 
العامة كاستثمارات طويلة الأجل»» وفي مقدمة هذا الكتاب قال ما يلي: 


هذه الدراسات هي عبارة عن سجل للفشل؛ الفشل في حقيقة استدامة 
النظرية السابقة (نظرية كون). السندات ذات التقييم العالي برهنت على أنها 
وسيلة أفضل للاستشمارء خلال الفترات التي يحدث فيها انخفاض لأسعار السلع". 
استمر سميث في موقفة Ob‏ الأسهم يجب أن تكون جزءاً أساسياً من محفظة المستثمر. 
وبفحص العائدات على الأسهم خلال الحرب الأهليةء اكتشف سميث Smith‏ أن هناك 
فرصة ضئيلة جداً للمستثمر للانتظار فترة طويلة (حددها من 1 سنوات إلى 0١سنة‏ كحد 
«(sal‏ قبل أن يكون قادراً على استرداد قيمة dagul‏ ويحصل على أرباح» واستنتج سميث 
Smith‏ التالي: 
«لقد وجدنا أن هناك قوة تعمل في سوق الأسهم العام وتؤثر بشكل مباشر 
في رفع قيمتها الأصليةء إلا إذا كنا سيئي الحظ للغاية عند الاستثمار في فترة 
ذروة الأسعارء وهي الفترات التي يكون فيها متوسط القيمة السوقية Ub‏ تملكه 
من أسهم أقل من المبالغ التي قمنا بدفعها عند الشراء مقارنةً بقصر المدة. 
إن اممخاطر في مثل هذه الحالات المتطرفة تبدو متأثرة بعامل الزمن «oo‏ 
إن الخلاصة التي توصل إليها سميث Smith‏ صحيحة» ليس فقط بالنظر الى أداء الأسهم 
تاريخياً وإنما مستقبلياً. إن استرداد المبالغ ا لمستثمرة في عام 1179م في ذروة الأسعار أخذت 


Ye‏ الأسهم في المدى الطويل 


حالة الأسهم 


ما يزيد عن ٠١‏ عاماً بقليلء وكان ذلك بعد فترة انهيار للسوق تفوق أي Bj‏ سبق لسميث 
أن درسها. ومنذ الحرب AS! Able‏ تحسنت أوضاع فترات استرداد الاستثمار في الأسهم 
Le‏ في ذلك فترة الأزمة المالية في aY- A‏ والتي شهدت أسوأ سوق طارد منذ الثلاثينيات 
من القرن العشرينء وأطول فترة بالنسبة للمستثمر ليسترد أصل الاستثمار في سوق الأسهم 
Le)‏ في ذلك الأرباح التي أعيد استثمارها)ء كانت خمس سنوات وثمانية أشهر من أغسطس 
۰ م إلى أبريل 7م 


كتب سميث كتابه في حقبة العشرينيات» وهي الفترة التي زامنت بداية واحد من 
أكثر الأسواق الجاذبة للاستثمار في تاريخناء ونتائجها سببت حركاً في الدوائر الأكاديمية 
والاستثمارية. المجلة المرموقة The Economist‏ أشارت إلى أنه «يجب على كل مستثمر 
أو وسيط أسهم SS‏ أن يدرس بعناية كتاب سميث الصغير, ثم يختبر بنفسه هذه التجربة 
ويعرف نتائجها المدهشة» V‏ 
عبرت أفكار سميث Smith‏ المحيط الأطلسي بسرعة. وأصبحت مادة للنقاش في المملكة 
المتحدة. قام «جون ماينارد كينز» الاقتصادي البريطاني الضليع» مخترع نظرية حلقة 
الأعمال» والتي أصبحت مرجعاً لأجيال المستقبل من الاقتصاديينء بدراسة كتاب سميث 
Smith‏ بإعجاب wd‏ وذكر كينز :Keynes‏ 
ol»‏ النتائج doolo‏ وقد وجد السيد سميث Smith‏ تقريباً في كل حالة 
أن الأمهم العادية لا تؤدي فقط Lue Zoi‏ في الفترات الطويلة عند ارتفاع 
الأسعار وإنما عند هبوطها أيضاً». وهذا هو الواقع الفعلي المطابق بالضبط 
Ub‏ حدث في الولايات المتحدة خلال الخمسين سنة الماضية» وهي دليل 
ملموس على أن تحيز المستثمرين ومؤسسات الاستثمار لصالح السندات 
كخيار (Gal)‏ وضد الاستثمار في الأمهم - حتى الأفضل منها - لاعتقادهم OL‏ 
أداءها يعتمد WE‏ على طابع (المضاربة والتخمين)» وقد قاد ذلك نسبياً إلى 
المبالغة في تقييم السندات والتقليل من تقييم الأسهم العامة''. 


الأسهم في المدى الطويل vo‏ 


الفصل الأول 


النظرية العامة للاستثمار في الأسهم: 
حظيت كتابات سميث !ان5 بمصداقية بين الأكاديميين عند نشرها في عدد من المجلات 
امرموقة. مثل: مجلة Review of Economic Statistics Journal of the American‏ 


Statistical Association” 


حاز سميث Smith‏ على شهرة dible‏ عندما قام سيجفرايد ستيرن Siegfried Stern‏ 
بنشر دراسته المعمقة لعائدات الأسهم العامة في ٠١دولة‏ أوروبية» للفترة منذ بداية الحرب 
العالمية الأولى وحتى PAYA‏ أوضحت دراسة ستيرن Stren‏ أن ميزات الاستثمار في الأسهم 
العامة ومقارنة بالاستثمار في السندات والوسائل الاستثمارية الأخرى قد تجاوزت حدود 
الأمواق AJL‏ للولايات المتحدة الأمريكية". وحتى إن البحث الذي أظهر تميز وأفضلية 
الأمهم مقارنة بالسندات» أصبح معروفاً ب«نظرية الأسهم العامة للاستثمار»“. 


ذروة السوق: 
cl‏ بحوث سميث Smith‏ في تغيير وجهة نظرة الاقتصادي ايرفينج فیشر Irving Fisher‏ 
من جامعة Sl‏ والذي ينظر إلى أبحاث سميث Ub ASUS‏ يؤمن به من أن السندات قد 
بولغ في تقيبمهاء كأكثر الأدوات الاستثمارية أمناً في ble‏ لا يمكن التنبؤ به مستوى التضخم. 
في عام 1970م لخص فيشر النتائج التي توصل إليها سميثء وربطها بالمشاهدات الواعية 
لسلوك ال مستثمرين: 
يبدو أن السوق قد بالغ في مستوى أمان الأدوات المالية «قليلة 
المخاطرة / الأمنه» وتم دفع الكثير في مقابلهاء وكذلك بالغ السوق في تضخيم 
المخاطر من الأدوات امالية عالية المخاطرة, مما قلل الدفع في مقابلهاء 
وهذا يعني أن الدفع تم مبالغ كبيرة لعمليات AoT‏ ودفع he‏ قليلة جداً 
لعائدات لاحقةء وذلك في النهاية سبّب خلطاً بين الدخل الآني المتدفق من 
السنداتء والدخل الحقيقي المستمر من الأسهم الذي لا هلكه ا مستثمر» 
وهنا تتفوق الأسهم على السندات؛ لأننا نقارن دخلاً حقيقياً مستمراً مقابل 
قوة شرائية". 


y"‏ الأسهم في المدى الطويل 


حالة الأسهم 


ايرفينج فيشر Irving Fisher‏ «الهضبة دائمة العلو»: 

يعد الكثيرون أن بروفيس ور فيشر واحداً من الاقتصاديين العظماء في الولايات Basil‏ 
الأمريكية, Lig‏ للنظرية الرأسمالية وليس مجرد شخص أكاديمي. فلقد el‏ بالتحليل والتنبؤ 
بأحوال السوق JUI‏ وكتب العديد من النشرات في شتى ا مواضيع» تنوعت من المواضيع 
الصحية وحتى الاستثمارية» els‏ بإنشاء شركة ناجحة جداً تعنى ببطاقات الأداء بالاستناد 
إلى أحد براءات الاختراعات الخاصة به. كما أنه ينتمي إلى الطبقة الوسطىء» وقد قدرت 
ثروته الشخصية في صيف عام 1979م ASL‏ من ٠١‏ مليون دولارء أي ما يزيد عن ٠٠١‏ 
مليون دولار أمريكي بقيمتة الحالية'"'. 

ايرفينج فيشر Irving Fisher‏ وكغيره من الاقتصاديين في عشرينيات القرن gol!‏ 
يعتقد ob‏ إنشاء نظام الاحتياطي الفيدرالي في عام ۱۹۱۳م كان قراراً هاما dass‏ على 
تخفيض حدة التذبذبات الاقتصادية. وبالفعلء كانت العشرينيات من القرن الماضي فترة 
اتسمت بالنمو الثابت المستقرء ونجد أن التذبذبات السوقية الناتجة عن عدم استقرار 


وهو العامل الذي يحدد أسعار الأصول ذات المخاطر العالية مثل الأسهم. وكما سنرى في 
الفصل التاليء هناك تشابه كبير بين الاستقرار في العشرينيات» والعقد الذي يلي الفترة الأخيرة 
من عام 8١٠٠م‏ وهي فترة الأزمة AJLI‏ العالمية. في الفترتين» لم تكن دورة الأعمال معتدلة 
فحسب. بل إن الثقة العميقة في الاحتياطي الفيدرالي تبعثرت» بحيث لن يكون bal‏ على 
معالجة آثار الأزمةء لا إن لم يكن قادراً على إزالتها. 


في عام 0١197م,‏ أصبح سوق الأسهم الصاعدة obl‏ وعمل على استقطاب ملايين 
الأمريكيين للاستثمار في سوق الأسهم» وساعدت سمعة فيشر Fisher‏ كمتنبئ جيد Soul‏ 
على اتباع ous‏ كبير من المستثمرين والمحللين A‏ وزادت اضطرابات السوق JU.‏ في أوائل 
أكتوبر ۱۹۲۹م من اهتمام المتابعين لتصريحاته. 

م يندهش مراقبو السوق في أمسية VE‏ أكتوبر e AY‏ عندما Log‏ ايرفينج Irving pind‏ 
Fisher‏ إلى نادي التداول JUI‏ في مدينة نيويورك New York‏ للتحدث إلى ال ملستثمرين 
في الاجتماع الشهري لجمعية وكلاء المشتريات Purchasing Agent Association‏ وحضر 


الأسهم في المدى الطويل ف 


الفصل الأول 


الاجتماع Sue‏ كبير من الناس من فيهم مراسلو الوكالات والصحف. قلق المستثمرين 
كان في ازدياد منذ بداية سبتمبر, عندما تنبأ روجر بابسون Roger Babson‏ رجل الأعمال 
وخبير السوق بحدوث انهيار مدو في أسعار الأسهم". plg‏ فيشر Fisher‏ بدحض النظرة 
التشاؤمية لبابسونء معلقاً بأن بابسون Babson‏ كان بعيداً عن السوق لفترة من الزمن. 
لقد كان الجمهور يبحث عن هذا النوع من dole]‏ الاطمئنان إليهم» من قبل الرجل العظيم 
الذي دافع عن الأسهم لمدة طويلة. 

لم يُصب الحاضرون بخيبة أمل مما سمعواء ولكن بعد عدد من الملاحظات التقدهية 
أورد فيشر Fisher‏ عبارة أصبحت واحدة من العبارات المقتبسة في تاريخ سوق الأسهم 
وهي أن «أسعار الأسهم» قد وصلت إلى ما يشبه الذروة الدائمة". 


وفي ۲۹ أكتوبر بعد أسبوعين من محاضرة فيشرء انهارت الأسهم «ذروته القصوى»؛ 
تحولت إلى jo‏ لا قاع لها وشهدت الثلاث سنوات التالية أكبر انهيار لسوق الأسهم في 
التاريخ. وبالرغم من إنجازات فيشر Sis! Fisher‏ إلا أن سمعته وفكرته التي تؤكد أن 
الأسهم هي الوسيلة الأفضل لتراكم الثروة قد تبعثرت. 


التحول السريع في الاستثمار: 

إن انهيار الاقتصاد وسوق الأسهم Low‏ في حقبة الثلاثينيات من القرن الماضيء ترك وراءه 
علامة لا حى في نفسيات المستثمرين. وقد تعرضت نظرية الاستثمار في الأمهم إلى هجوم 
من جميع النواحي» ورفض العديدون نظرية أن الأسهم تعد Yla‏ جيداً للاستثمارات. أورد 
لورانس شابمبرلين Lawrence Chamberlain‏ الكاتب وال مصرفي ال معروف مقولته: «الأسهم 
بحد ذاتها ليست خياراً استثمارياً متفوقاً على السندات كأدوات استثمار طويلة الأجل؛ لأنها 
أساساً ليست أدوات استثمار مطلقاً وإنما هي مجرد مضاربات»". 

في عام «e VAY‏ كتب بنجامين جراهام Benjamin Graham‏ مدير استثمارء وديفيد دود 
David Dodd‏ أستاذ علوم مالية بجامعة كوطبيا Columbia‏ كتاباً عن تحليل الضمانات, 
والذي أصبح إنجيلاً لمدخل القيمة في تحليل الأسهم والسندات. ومن خلال طبعاته امتعددة 
أصبح للكتاب تأثيرٌ كبيرٌ على الطلاب والمتخصصين في سوق الأسهم على حد سواء. 
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ألقى جراهام Graham‏ ودود Dodd‏ باللائمة على OLS‏ سميث Smith‏ الذي n‏ 
فورة السوق الجاذبة في حقبة العشرينيات» من خلال اقتراح عدد من النظريات الحالمة 
ولكنها في WLI!‏ نظريات مضللة؛ وذلك من أجل تبرير شراء الأسهم. 

كتب الرجلان: إن خداع الجمهور من خلال التخمينات لا بد أن يكون مبرراً. السوق 
الجاذبة في العصر الحديث لها سجل موثق من الأداء المنطقي والمبررء من خلال التحسن في 
مستوى أداء الأسهم العامة والمتنوعة على المدى الطويلء والكتاب الذي روج لهذه النظرية 
هو كتاب إدجر لوران yaw‏ وعنوانه «الأسهم كاستثمار طويل الأجل»» وطبع هذا الكتاب 
في العام 1917م . 


نظرة على عائدات الأسهم فيما بعد الانهيار: 

بعد الانهيار الكبير هاجم الإعلام والمحللون سوق الأسهم» وأولئك الذين يدافعون 
عن الأسهم كأدوات للاستثمار. ومع HWS‏ فالبحوث حول مؤشرات عائدات سوق الأسهم 
حظيت باهتمام واسع في الثلاثينيات. عندما قام الفرد كاولس Cowles‏ الثالث والمؤسس 
لكاولس Cowles‏ للأبحاث الاقتصادية» ببناء مؤشر رسملة أوزان الأسهم منذ عام ١141/1م,‏ 
لكل شركات الأسهم المسجلة في بورصة نيويورك .New York‏ يشمل مؤشر العائدات 


عائدات الأسهم. أكد كاولس Cowles‏ النتائج التي توصل إليها سميث Smith‏ قبل انهيار 
الأسهم» واستنتج من ذلك أن الأسهم في معظم الأوقات أقل من قيمتهاء وتكن المستثمرين 
من الحصول على عائدات ضخمة إذا قاموا بالاستثمار فيها". 

بعد الحرب العاطية الثانيةء قام اثنان من الأساتذة من جامعة متشجان» وهما ويلفورد 
ايتمان Wilford J. Eiteman‏ وفرانك سميث Frank P. Smith‏ بإصدار دراسة عن عائدات 
الأسهم للشركات الصناعية النشطة ف التداول» وتوصلا إلى أنه مواصلة شراء أسهم ل ٩۲‏ 
شركة مسجلة في البورصة» دون النظر إلى حركة سوق الأسهم باتباع إستراتيجية تسمى: 
«متوسط تكلفة الدولار» فقد حقق المستثمرون في الأسهم عائدات بلغت نسبتها X ١7,7‏ 
في السنة» وهي نسبة تفوق عوائد الاستثمارات GIS‏ العوائد الثابتة. وبعد اثني عشر dale‏ 
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قاما بإعادة الدراسة واستخدما نفس شركات الأسهم التي استخدمت في الدراسة السابقة. 
في هذه Sb‏ كانت العائدات أكبرء بالرغم من أنهما م يأخذا في الحسبان أي اعتبار للشركات 
الصناعية الجديدة التي دخلت السوقء وكتبا ما يلي: 
«إذا تم اختيار محفظة أسهم dole‏ بطريقة غبية» كالتي استخدمت في 
هذه الدراسة» فإنها ستظهر معدل عائدات سنوية مركبة تصل إلى ANEY‏ 
U‏ فإن أي مستثمر صغير Ag‏ معرفة محدودة بأحوال السوقء يمكنه 
أن يضع مدخراته في شركات أسهم متنوعة. مع التأكيد على أنه خلال مدة 
معلومة» فإن استثماراته ستكون diol‏ ويستعيد من خلالها أصل الاستثمار مع 
هامش ربحي سنوي مقبول» . 
رفض الكثيرون نتائج دراسة ايتمان Eiteman‏ وسميث GY Smith‏ فترة الدراسة 
م تشمل الانهيار العظيم خلال الفترة من 1979م - ۱۹۳۲م. ولكن في عام e e YE‏ 
اثنان من أساتذة جامعة شيكاغو :Chicago‏ لورانس فيشر Lawrence Fisher‏ وجيمس 
لوري James H. Lorie‏ بدراسة عائدات الأسهم خلال فترة الانهيار عام 1959م وفترة 
الركود الاقتصادي والحرب العاطية الثانية ٠"‏ وتوصلا إلى نتيجة أن الأسهم تمنح المستثمرين 
عائدات عالية ومعتبرة (تقدر بحوالي 9* في السنة). AST‏ من أي وسائل استثمارية أخرى 
طوال خمسة وثلاثين thle‏ من عام 1977م حتى عام ٠197م,‏ وقد وضعا في الاعتبار عاملي 
الضرائب وتكاليف العمليات عند احتساب العائدات» وخلّصا إلى النتيجة التالية: 
قد يكون من المدهش للكثيرين أن العائدات ظلت باستمرار äle‏ وقي 
الحقيقة أن fous‏ من الأفراد قاموا باختيار الاستثمارات GIS‏ العائد ال منخفض» 
وفضلوه على العائد المتوقع من الأسهم العامة؛ وذلك بسبب الطبيعة 
المحافظة لهؤلاء المستثمرينء وقلقهم حول مخاطر الخسارة الكامنة عند 
الاستثمار في الأسهم العامة . 
بعد pis‏ سنوات» في عام ٤۱۹۷م eb‏ روجر لوبوتسون Roger Ibbotson‏ وريكس 
سينكفيلد Rex Sinquefield‏ بإصدار مراجعة دقيقة ومعمقة للعاتدات في بحثهما 
المعنون: egal‏ والسندات والأوراق امالية والتضخم» وقاما برصد العائدات سنة بسنة 
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من عام 1975م حتى عام ٤۱۹۷م"‏ وقد أبدوا عرفانهم وإشادتهم بجهود لوري Lorie‏ 
وفیشر Fisher‏ وأكدوا على تفوق الأسهم كأداة للاستثمار في abl‏ الطويلء مقارنة بالأدوات 
الاستثمارية الأخرى» وأصبح ملخصهم الإحصائي الذي يصدر سنوياً ضمن الكتاب السنويء 
يُستخدم في المقارنات المرجعية لعائدات أسهم المنشآت الصناعية''. 


السوق الصاعدة الكبيرة خلال الفترة 1۹۸۲م - ١٠٠م:‏ 

إن حقبة السبعينيات من القرن العشرين م تكن Se Cola‏ سواء لسوق الأسهم 
أو الاقتصاد بشكل عام. فقد أثر التضخم وارتفاع أسعار النفط بشكل سلبي على العائدات 
الحقيقية للأسهم» خلال فترة الخمس عشرة سنة الممتدة من 1977م حتى صيف 19/17م. 
ولكن بسبب سياسة النظام الاحتياطي الفيدرالي لكبح جماح التضخم» انخفضت معدلات 
الفوائد بشكل حاد. UI‏ برز سوق الأسهم كسوق جاذبة أكثر من أي وقت مضىء وقد 
شهد السوق ارتفاعاً في أسعار الأمهم بشكل واضح» حيث شهد السوق ارتفاعاً في قيمة 
الأسهم معدل وصل الى ٠١‏ أضعاف القيمة الأصلية؛ حيث ارتفع مؤشر متوسط داو الصناعي 
من ۷۹١‏ نقطة في أغسطس 1187م إلى ٠٠٠١‏ نقطة في نهاية عام <p VAAY‏ محطماً ومتعدياً 
الرقم القياسي الذي حققه المؤشر في عام /191م: وهي الأعلى التي تم تحقيقها خلال العقد 
الماضي. 

وبالرغم من أن كثيراً من المحللين أبدوا شكوكهم حول استمرار الارتفاع, إلا أن هناك قلة 
كانوا متفائلين جداً بالاستمرار. روبرت فومان الرئيس ورئيس مجلس إدارة اى. اف هوتونء 
أعلن في أكتوبر عام ١۱۹۸م‏ «أنهم في فجر العصر الجديد لأسواق «JU‏ وتوقع أن يصل 
مؤشر داو جونز إلى مستوى ٠٠٠١‏ نقطة أو أكثر بنهاية العقد. 

لکن حتى فومان كان متشائماً far‏ فقد كسر مؤشر داو الصناعي حاجز ٠٠٠١‏ نقطة 
في ply‏ ۱۹۸۷م متعدياً dhis ٠٠٠١‏ التي وصل لها السوق قبل احتلال صدام حسين لدولة 
الكويت في أغسطس ١11١م‏ بفترة قصيرة. حرب الخليج وكساد سوق العقارء ساهمت في 
خلق سوق أسهم lb‏ ولكن هذه الحالة - مثل انهيار الأسهم في ۱۹۸۷م - كانت أثراً 
عارضاً واستمرت لفترة قصيرة. 
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هزهة العراق في حرب الخليج» بشرت بأفضل العقود التي شهدتها أسواق الأسهم في 
تاريخها. فقد شهد العام سقوط الشيوعية وتلاشي خطر النزاعات الدولية. تحويل الموارد 
من cols pabl‏ العسكرية إلى الاستهلاك «uel‏ من الولايات المتحدة الأمريكية من زيادة 
معدلات النمو الاقتصادي والمحافظة على مستوى منخفض للتضخم. 


وفيما تحرك مستوى الأسهم إلى AE‏ القليلون ما زالوا يعتقدون بأن السوق الجاذبة 
سوف تستمر في عام ۱۹۹۲م. قامت مجلة فوربس بتحذير المستثمرين في موضوع الغلاف 
المعنون: «الأشياء الجنونية التي يقولها الناس لتبرير أسعار الأسهم». تلك الأسهم كانت في 
hwg»‏ موجة من ذعر المضاربة في الشراء» واتبعوا نصيحة جاكوب الغبية للاستثمار في 
ذروة السوق في عام Masaya‏ 

ولكن هذا الحذر كان نصيحة معتلة. وبعد معركة رابحة ضد التضخم في عام 1996م, 
خفف الاحتياطي الفيدرالي مستويات الفائدة. ونتيجة لذلكء ارتفع مؤشر داو جونز إلى 
مستوى el‏ من 20٠٠١‏ نقطة في بداية 1190م. وبعد فترة وجيزةء قامت مجلة بيزنس ويك 
«Business Week»‏ بالدفاع عن استمرارية polis‏ الجذب à‏ سوق «JUI‏ 2 مقال نشر à‏ 
YO‏ مايو 1590م بعنوان ٠٠١ glo»‏ لا تضحك»» وقد كسر مؤشر داو بسرعة هذا الحاجز 
في شهر نوفمبر ليصل إلى ٠٠٠١‏ نقطةء بعد ١١‏ شهراً من ذلك التاريخ. 


في أواخر عام 1190م, الارتفاع المستمر لأسعار الأسهم حدًا بالكثير من المحللين للتحذير 
من ذلك الارتفاع. وقد عبر كل من ميشيل Ra‏ من أوبينهيمرء وشارلس كلوف من لينشء 
وبايرون وين من مورجان ستانلي عن شكوكهم القوية في استمرارية السباق. وقي سبتمبر 
60م كتب ديفيد شومان رئيس إستراتيجيات التمويل لشركة سولومون بروذرء مقالاً 
بعنوان «الخوف والجشع». والذي قارن فيه مناخ الذروة السائد بسوق الأسهم في عام 
8 19519١م‏ المشابه له» وقال شومان: إن الدعم المستنير من المتخصصين أمر هام في 
استدامة جاذبية السوق» مستدلاً بكتابات إدجر سميث وايرفينج فيشر في العشرينيات 
من القرن العشرينء ودراسات فيشر ولورى في الستينيات» dilly‏ في كتابه «الأسهم على 
ا مدى البعيد» منشور في عام 1996م". ولكن هذه المثبطات والتوقعات الطاردة كان أثرها 


- 


ضعيفاً واستمرت الأسهم في التصاعد. 
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التحذيرات من المبالغة في التقييم: 

بحلول عام 1197م: بلغت نسبة السعر/ العوائد في مؤشر 500 P‏ & 5 إلى V+‏ وهو 
معدل تعدى مستوى ما بعد الحرب» وصدرت بعد ذلك تحذيرات متعددة» حيث JS]‏ 
روجر لاونستين» وهو مؤلف ومحرر مالي معروف» في مقالة له في مجلة وول Cy fiw‏ 
Wall Street Journal‏ التحذير التالي: 


«أصبح الاستثمار في الأمهم هواية وهوساً وطنياً. Ley‏ يقوم الناس بتشويه 
سمعة حكوماتهم ومدارسهم أو نجوم أنديتهم الرياضية المدللين» ولكنهم 
يؤمنون ob‏ السوق غالبا ble‏ وباستخدام مصطلح ماركس هو db»‏ 
الشعوب» . 


فلوريد نورس Ja‏ مالي بجريدة نيويورك تامز New York Times‏ ردد 
ملاحظات لاونستين بمقال في يناير ۱۹۹۷م بعنوان à»‏ السوق الذي نثق فيه « 
In The Market we trust‏ هنري كوفمان المعلم الروحي لسالومون بروذورزء والذي 
cool‏ تصريحاته حول أسواق الأصول GIS‏ الدخول الثابتة إلى اهتزاز السندات في LBL!‏ 
«أعلن أن الفورة المالية JULI‏ فيها برزت بشكل كبير ومتزايد» واستشهد بالتأكيدات التي 
تصدر من المتفائلين مساوية لأقوال ايرفينج فيشر من: «أن الأسهم قد وصلت بشكل نهائي 
إلى dod Ael‏ 

إن التحذيرات المتعلقة بنهاية فترة السوق الجاذبة» لم تصدر فقط من وسائل الإعلام 
ووول ستريت» وإنما تزايد ous‏ الأكادهيين الذين قاموا بدراسات لبحث أسباب الارتفاع في 
قيمة الأسهم غير المسبوق. روبرت شيلر من جامعة «JU‏ وجون كامبيل من جامعة هارفاردء 
كتبا ورقة drole‏ حول قيمة سوق الأسهم المبالغ في تقييمهاء وقدما هذا البحث إلى مجلس 
محافظي نظام الاحتياطي الفيدرالي في أوائل ديسمبر من عام ٩۱۹۹م‏ '. 

ومع تجاوز مؤشر داو جونز 140١٠‏ نقطة. eB‏ آلان قرینسبان رئيس مجلس نظام 
الاحتياطي الفيدرالي بإصدار تحذير في كلمته» في العشاء السنوي لمعهد الأعمال الأمريكية 
The American Enterprise Institute‏ في واشنطن في pod O‏ 2.115 وتساءل: 
«كيف هكن أن نعرف متى تكون طفرة السوق اللامنطقية سبباً في تصعيد قيمة الأصولء 
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والتي بدورهها تكون bale‏ لتناقضات غير متوقعة, كما هو الحال في اليابان خلال العقود 
الماضية؟ وكيف يكن أن نأخذ هذا التقييم في الحسبان ودمجه في السياسة النقدية؟». 


كان لكلمته eolo jl‏ وأصبح المصطلح «التقييم اللاعقلاني» مصطلحا يُحتفى TU‏ 
ويُنسب لقرينسبان كرئيس مجلس النظام الاحتياطي Sid!‏ وانخفضت الأسواق الآسيوية 
والأوروبية بطريقة دراماتيكية بعد انتشار كلمته عبر شاشات الحاسبات. وف اليوم التالي» 
افتتحت بورصة وول ستريت Gol‏ مستوياتهاء ولكن المستثمرين استعادوا بسرعة تفاؤلهم» 
وأغلقت أسواق الأسهم في نيويورك بخسائر متوسطة. 


المرحلة المتأخرة من السوق الصاعدة العظمى خلال الفترة 1۹۹۷م - ١٠٠٠م:‏ 

بدأت التذبذبات من الأدنى إلى الأعلى بكسر مؤشر Dow‏ حاجز ۷٠٠١‏ نقطة في فبراير 
51م و۸۰۰۰ نقطة في cogos‏ مما حدا مجلة News Week‏ بتخصيص موضوع الغلاف 
للتحذير من ذلك العنوان» وكان العنوان «الزواج من السوق «Married To the Market»‏ 
Ailes‏ زواجاً في وول ستريت بين أمريكا والسوق الجاذبةء ولكن م يكن لها تأثير في كبح 
تفاؤل المستثمرين ". 

أصبح السوق جاذباً وممتلئاً من الطبقة المتوسطة والطبقة العليا من الأمريكيين. 
وحظيت كتب الأعمال والمجلات ومحطات أخبار JUI‏ والأعمالء وبالأخص CNBC‏ بأكبر 
عدد من الجمهور. كما قامت كل المواقع الإلكترونية وكل محطات التلفزة بإذاعة أخبار 
JUI‏ والأعمال في قاعات الطعام» والحانات» وحتى في قاعات الاستراحة في مدارس وكليات 
الأعمال في كل أنحاء البلاد. المسافرون الذين هم على ارتفاع 0,٠٠٠‏ قدم فوق سطح 
البحرء كانوا يشاهدون بالدقيقة التغيرات في مؤشرات داو وناسداك (Dow and Nasdaq)‏ 
وذلك من خلال الشاشات أو على الهواتف المثبتة على خلفيات المقاعد. والتي تكون في 
مواجهة المسافر. 

بالإضافة Ub‏ حققه السوق من LED‏ فإن الانفجار في تقنية الاتصالات أصبح عاملاً مهماً 
في GLA!‏ ويقوم الإنترنت بالسماح للمستثمرين بالبقاء على تواصل دائم مع مستجدات 
السوق ومع محافظهم من أي مكان في العام. أما في غرف الدردشة أو من خلال مواقع 
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الإنترنت اطالية» أو من النشرات ال مرسلة عبر البريد الإلكتروني. يجد المستثمرون النافذة 
للحصول على ال معلومات فقط باستخدام أناملهم. أصبحت dus à GIS CNBC‏ لدرجة 
أن الرئيسة فرضت على وسطائها مشاهدة القناة من خلال شاشات الكمبيوتر الخاصة بهم؛ 
حتى يكونوا على معرفة مسبقة بالأحداث قبل اتصال عملائهم بأخبار عام الأعمال الطهمة. 

إن سيكولوجية الأسواق الجاذبة أظهرت تقدمها على الصدمات ASL‏ والاقتصادية. 
إن Legh!‏ الأولى في الأزمة الآسيوية قد دفعت السوق إلى الأسفل مسجلاً 00 نقطة 
في ۲۷ أكتوبر 1951م, وأغلقت الأسواق Lage‏ ولكن كان تأثيره ضئيلاً على المستثمرين 
ونفسياتهم تجاه أسواق الأسهم. 

في السنة التالية» تعثرت الحكومة الروسية في الدفع على السندات الحكومية وعلى 
إدارة رأس امال الطويل «Je I‏ وقد أعتبر ذلك أول «dl GLE!‏ ووجدت الحكومة نفسها 
مواجّهة بفائض من الأموال تقدر بتريليونات الدولارات ليس في استطاعتها تسويقهاء وأثرت 
هذه الأحداث على مؤشر داو الصناعي Dow Industrial‏ ودفعت به إلى الأسفل بحوالي 
٠٠‏ نقطة أو بخفض * Y‏ ولكن اعتماد مجلس الاحتياطي الفيدرالي ثلاث خطوات 
لتعديل النسب» دفعت بالسوق نحو الأعلى مرة أخرىء وفي ۲۹ مارس ٩۱۹۹م‏ أغلق مؤشر 
DOW‏ على أكثر من «lads ٠٠٠٠١‏ وتوالى الارتفاع حتى سجل أعلى معدل له في 6 ١يناير‏ 
عام ۲۰۰۰م» حيث وصل إلى ۱١,۷۲۲۹۸‏ نقطة. 


قمة السوق: 

كما حدث عدة مرات عند ذروة جاذبية السوقء فإن العناصر الطاردة تعمل على 
تراجع السوقء ولكن العناصر الجاذبة تعمل بقوة وباستمرار لدفع أسعار الأسهم 
إلى الأعلى. في عام ٩۱۹۹م‏ نشر اثنان من الاقتصاديين وهما جيمس جلاسمان وكيفين 
هاسیت» كتاباً بعنوان: داو Les! (Dow 36,000) ١٠٠٠١‏ في ذلك الكتاب أن متوسطات 
داو جونز الصناعية وبالرغم من ارتفاعها قد بقيت منخفضة التقييم» حيث إن قيمتها 
الحقيقية أكثر بثلاثة أضعاف bs‏ هو معلن عند معدل 77,0٠٠‏ نقطة. وما أدهشني أن 
تحليلاتهما النظرية كانت مبنية على كتابي تحت الطبع بعنوان «الأسهم في المدى الطويل» 
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Cus Stocks For The Long Run‏ قالا: إن مخاطر السندات هي ذات المخاطر التي 
تواجه الأسهم في المنظور البعيد. ]05« فإن أسعار الأسهم يجب أن ترتفع بثلاثة أضعاف؛ 
وذلك لخفض عائداتها لتماثل عائدات السندات» مع إهمال أن المقارنة الحقيقية يجب أن 
تكون مع تضخم سندات الخزانة المحميةء والتي كان الهامش فيها أكثر في ذلك الوقت“. 
بالرغم من القفزات التصاعدية لمؤشر داو الصناعيء فإن الواقع الحقيقي لسوق السهم 
يقول بأن أسهم شركات التقنية هي التي دفعت بالسوق إلى الأعلى» كما هو مسجل في 
مؤشر ناسداك Nasdaq‏ والذي يشمل أسهم شركات سيسكو (Cisco)‏ وسن مايكروسيستم 
(Sun Microsystem)‏ وأوراكل (Oracle)‏ وجي دي اس يونيفيس (DS UNIPHASE)‏ 
وشركات أخرىء وكذلك الارتفاع في أسعار أسهم بعض شركات الإنترنت» وذلك منذ نوفمبر 
۷م حتى مارس ١٠٠٠م.‏ فقد شهد مؤشر داو الصناعي Dow Industrial‏ ارتفاعا 
بلغت نسبته ٤٠١‏ وبلغت نسبة الارتفاع في مؤشر ناسداك ZVAO Nasdaq‏ وارتفع مؤشر 
Dot-com‏ لحوالي VE‏ شركة على الخط الساخن من VEY‏ نقطة إلى Wo-‏ نقطة. 


انفجار الفقاعة التقنية: 

LA,‏ تاريخ ٠١‏ مارس ١٠٠٠م logs‏ 8588 ليس في ذروة مؤشر ناسداك Nasdaq‏ فقطء 
بل في العديد من تقنيات الإنترنت ومؤشرات الأسهم» حتى أناء فقد ظللت أكتب لمدة من 
الزمن عن polis‏ الجذب في تقنية الأسهم» والتي تباع بأسعار dle‏ قد تؤدي إلى P JI‏ 

Lewis‏ يكون هناك تراجع غير متوقع في الصرف على التقنيات. سيبدأ انفجار الفقاعة, 
وستعمل العناصر الطاردة في السوق. قدرت قيمة الأسهم بحوالي ٩‏ تريليون N99‏ 
وانخفض مؤشر 500 S & P‏ بحوالي 43,10 متفوقاً على الانخفاض الذي حدث في الأعوام 
1517م - «e YVE‏ والذي بلغت نسبته KEAY‏ وأصبح السوق dijo‏ والأسوأ منذ الكساد 
العظيم» وقد تراجع مؤشر ناسداك Nasdaq‏ بحوالي ZVA‏ ومؤشر Dot-Com‏ بأكثر من YAO‏ 

مجرد أن أطلق المتفائلون غير المنطقيين العناصر الجاذبة في سوق الأسهم» بدأ انهيار 
Jed‏ الأسهم» وحمل معه العناصر الطاردة في السوق في سبتمبر Y^ Y‏ وعندما كان 
مؤشر Dow‏ في سقف ۷٠٠١‏ نقطة» وبأسابيع قليلة قبل ظهور عوامل الطرد التي انخفضت 
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بالمؤشر إلى ۷,۲۸١‏ نقطةء جاء السيد بيل جروس رئيس PIMCO‏ وهي أكبر مؤسسة 
عالمية للأموال المشتركة بمقال عنوانه: داو Dow 0٠٠٠‏ )++ +0( والذي قال فيه: بالرغم 
من الانخفاض المخيف في السوقء إلا أن الأسهم ستظل قريبة من الانخفاض الذي يجب أن 
يكون slo‏ على الأمس الاقتصادية المتعارف عليها. من المدهش أنه في خلال سنتين زعم 
أحد المتنبئين أن القيمة الحقيقية بمؤشر داو Dow‏ ستصل إلى dla ٠٠,٠٠١‏ في حين LS‏ 
آخر Ob‏ ام مؤشر سينخفض إلى 0٠٠١‏ نقطة. 


أدت العوامل الطاردة في السوق إلى تحفظ الجمهور في التعامل في «e4—‏ وتحولت 
القنوات التلفزيونية إلى تلبية اهتمامات og geod!‏ وم تعد تهتم بنشرات CNBC‏ وبدلاً 
منها تقوم ببث ال مواضيع الرياضية وفضائح dg ge‏ وقامت إحدى الحانات بوضع إعلان 
ملون: «يقوم الجمهور Geb‏ جراحهم» ولا يريدون أن يتحدثوا عن أسواق الأسهم» وعادوا 
مرة أخرى للرياضة والنساء ومن فز BL LBL‏ 

أدى هذا التدهور في السوق إلى عزوف العديد من المحترفين عن سوق الأسهم, وم تعد 
السندات هي البديل الجاذب» حيث إن عائداتها انخفضت إلى أقل من XE‏ وظل المستثمرون 
في حيرة وتساؤل: هل هناك مجالات استثمارية جاذبة بعد عام الأسهم والسندات؟! 

قام السيد ديفيد سوينسون David Swenson‏ كبير مسؤولي الاستثمار في جامعة يال 
@VAA0 Lis‏ بتقديم الإجابة على السؤال» عند حدوث ذروة جاذبية السوق في LLS‏ ال معنون: 
«إدارة المحافظ الريادية نظرة غير تقليدية إلى مؤسسات الاستثمار». وطرح المزاوجة النوعية 
بين الأصول غير التقليديةء وهي غالباً أصول غير نقدية. مثل: حقوق الملكية ورأس JUI‏ 
ا مشتركء والعقارات والأخشاب وصناديق التحوط. وكنتيجة dog UU‏ مدراء صناديق 
التحوط الفرصة مواتيه لاستغلال الطفرة"٠‏ وقفزت موجوداتها من حوالي ٠٠١‏ بليون دولار 
في عام ۱۹۹۰م إلى أكثر من VO‏ تريليون دولار في عام ۲۰۰۷م. 

ولكن إدخال الأصول وامموجودات إلى صناديق goal‏ بدفع بأسعار العديد من الأصول 
غير التقليدية إلى المستثمرين في الأصول غير التقليدية - في أبريل ۷١٠۲م le‏ يلي: بعد كل 
هذا الحراك: اتضح أن غالبية الأصول المتنوعة قد ضخمت أسعارها بشكل مبالغ dS‏ 
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فرقعة الأزمة المالية: 

من رماد الانفجار التقني الذي حدث في الفترة من ۲۰۰۰م - 7١٠٠م,‏ فقد تضاعفت 
مؤشرات سوق الأسهم من مستواها الأدنى 787,/ا نقطة في ٩‏ أكتوبر "١٠٠٠م‏ إلى الأعلى 
0 نقطة في ٩‏ أكتوبر/ا١٠٠م,‏ أي خلال خمس سنوات. eg‏ النقيض من الذروة في 
الطفرة التقنية. فقد حقق مؤشر 500 S & P‏ أرباح مبيعات بلغت ثلاثين ind‏ ولا يوجد 
أي مبالغة في التغيير عند بلوغ ذروة السوق في عام ۷١٠۲م‏ وقد حققت الأسهم أرباح 
مبيعات متوسطة بلغت fis Y‏ 

لكن هناك مؤشرات على أن كل ذلك لا يبشر بخير؛ فإن القطاع JU.‏ عند السوق الجاذبة 
أصبح القطاع الأكبر 351 500 S & P‏ وبلغ ذروته في مايو Yo BAT V‏ انخفضت أسعار 
أسهم العديد من البنوك الكبرى» مثل: «ستي بنك» و«بنك أمريكا» طوال العام. 

حدثت التطورات بسبب دخول سوق العقارات» وقد تضاعفت أسعار العقار ثلاث 
مرات عنها في العقد السابق» ووصلت الذروة في حدتها في eh Tels‏ ثم بدأت في 
الانخفاض. dled‏ واجهت مؤسسات الرهن العقاري تجربة قاسية. في أبريل «Y V‏ 
واجهت نيوسينشرى فاينانشيالء إحدى مؤسسات الإقراض العقاريء الدعوى بالإفلاس» وقي 
شهر يونيو أخطرت مؤسسة ببير سيترن ال مستثمرين ib‏ علقت فك الرهونات في الصناديق 
العالية التقييم» ذات الإستراتيجيات التي تسمح بتمويل واسع - صناديق أسماؤها معقدة 
مشابهة لتعقيدات الضمانات التي يُحتفظ بها ضماناً للقروض. 

في البدايةء تجاهل السوق هذه التطورات» ولكن في eY» Vount] ٩‏ عندما قام أكبر 
بنك في فرنسا وهو BNP Paribas‏ بإيقاف فك الرهونات العقارية للصناديق التابعة له 
وبيعت الحقوق السوقيةء وتمت dole]‏ الحياة لسوق gud!‏ عندما قام مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي بخفض نسب العمولات على الصناديق بحوالي +0 نقطة في اجتماعه الطارئ في 
أغسطس. وقام بخفض duu!‏ بحوالي 0٠‏ نقطة أخرى في اجتماعه العادي في سبتمبر. 

ولكن م cob‏ عام ۸٠١۲م eMe ch‏ لمشكلة الرهن العقاري. قامت ببير سيترن باستعادة 
أكبر حجم من الرهونات العقارية وأظهرتها في ميزانيتها Aolo]‏ وبدأت تواجه مشكلات في 
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الاحتياطي الفيدرالي (FED)‏ بإجراء إسعافي لإنقاذ بير سيترن من الإفلاس؛ وذلك ببيع كل 
أصولها إلى جي. بي مورجان JP MORGAN‏ بسعر Y‏ دولار للسهم (وارتفع فيما بعد إلى 
٠‏ دولارات)» وهذا يقل بحوالي ٩٩‏ عن سعره الأعلى البالغ 177,7١‏ دولاراً للسهم» والذي 
وصل إليه في يناير في العام السابق. 


(LEHMAN BROTHERS) النهاية لليمان بروذرز‎ dln 


كانت بير سيترن هي فاتحة الشهية لهذه السوق الطاردة: bg‏ يعد الصحن الرئيس 
ببعيد» وهو ليمان بروذرز والتي تأسست في عقد الخمسينيات من القرن التاسع عشرء 
ولديها تاريخ تراكمي يشمل إحضارها للشركات العظمىء مثل: سيرز (SEARS)‏ وول ويرث 
(WOOLWORTH)‏ وماكيز (MACYS)‏ وستود باكرس بابلك STUDE BAKERS)‏ 
(PUBLIC‏ وقد ارتفعت ربحيتها بعد أن تحولت المؤسسة إلى ملكية dole‏ في عام 996١م.‏ 
وفي als V ele‏ سجلت المؤسسة ربحيتها القياسية لأربع سنوات على التواليء وقد بلغ صافي 
دخلها VAY‏ بليون دولارء وبلغ عدد موظفيها ٠٠٠١ loo‏ موظف. 

ولكن ليمان برذرز هي أشبه ببير ستيرن؛ فقد دخلت سوق الرهن العقاري وأنشطة 
أخرى في الاستثمار العقاريء وقد انخفض سعر أسهمها من 20 دولاراً للسهم إلى ٠١‏ دولاراً 
للسهم» عندما دمجت ببير في جي. بي مورجان. في مارس كانت Glad‏ تقوم بتحويل عمليات 
ضخمة في السوق العقاريء مقابل رسوم معتبرة كمستثمر وتقوم ببيعهاء ثم Sole]‏ التمويل 
التجاري لأنشطة عقارية بأسعار عالية جداً. وف يوليو تعرضت مؤسسة بلاكستون» وهو 
بيت استثماري كبير تحول إلى مؤسسة dole‏ في پوليو عام ۲۰۰۷م» وقام sl io‏ سام زيلس 
اكويتي أوفيس بروبرقء مقابل ۲۲,۹ بليون دولا وحصلت على رسوم عالية بوضعها كل 
ا ممتلكات في سوق العقار قبل انهياره. 

كان لدى ليمان الثقة في نفسها بالرغم من الفوضى التي Cede‏ سوق الرهن العقاري. 
يعتقد كثير من المحللين أن النشاط التجاري للعقار م Sly‏ من المبالغة في البناء المخصص 
للقطاع السكني. وف الحقيقة. ظلت أسعار النشاط التجاري للعقار في الارتفاع المستمر 
حتى بعد الوصول إلى ذروة السوقء (Bs‏ ذلك رد فعل بخفض معدلات الفوائدء وقد 
انخفض مؤشر داو جونز العقاري DOW JONES REIT INDEX‏ بكل الاستثمارات 
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في تجارة العقارء والتي بلغت ذروتها في فبراير GYA‏ وذلك بعد أربعة أشهر من BE‏ 
Goud!‏ العام وبعد أكثر من سنة من وصول البنوك التجارية الرئيسية لأعلى مستوياتها"”. 

في شهر مايوء مباشرة بعد وصول أسعار تجارة العقار إلى ذروتهاء قامت مؤسسة ليمان 
بتمويل ضخم بلغ ۲۲ بليون دولار في آركستون - سميث ترسث. على آمل أن تقوم ga‏ 
الممتلكات إلى المشتركين كما فعلت بلاكستون قبل أشهر قلائل» ولكن مثل لعبة الكراسي 
التي يلعبها الأطفال توقفت الموسيقى في صيف «Y +A‏ وقد حصلت بلاكستون على آخر 
كرسي في غرف الاستثمار العقاريء وبقيت ليمان واقفة. وف ١۱سبتمبر‏ ۸٠٠۲م»‏ حاول السيد 
ريتشارد فولو الرئيس التنفيذي للمؤسسة أن يحصل على مشتري الدقيقة الأخيرةء ولكن 
للأسف أعلنت ليمان برذرز مؤسسة الاستثمار التي ظلت تعمل لأكثر من قرن ونصف 
إفلاسهاء وهذه أكبر عملية إشهار إفلاس في تاريخ الولايات المتحدةء وقد ضربت ليمان أكبر 
رقم قياسي» Cur‏ بلغت مطلوباتها WY‏ بليون دولارء وهذا يشابه الانهيار العظيم في عقد 
الثلاثينيات. 

إن السقوط المدوي لليمان برذرز في عام eY A‏ هثل أعظم أزمة مالية وأعمق جرح 
اقتصادي يشهده العام خلال ما يقارب قرناً من الزمن. 
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الفصل pl‏ 
الأزمة المالية الكبيرة 8١٠٠م‏ 


منبعهاء واثرهاء وميراثها: 
فيما يخص الكساد العظيم» Cal‏ على حق» كانت بسببنا ونحن آسفون على US‏ 
لكن شكراً لك لن نعيد الكرة. 
بن برنانکي» ۸ نوفمبرء prey‏ 
à‏ ذكرى dhe‏ ميلتون فريدمان التسعين. 


الأسبوع الذي هز الأسواق العالمية: 

إنه فقط الأربعاء تاريخ WV‏ سبتمبرء ولكن كان أسبوعاً مرهقاً حاولت USE‏ أن أجد 
تحليلاً منطقياً للاضطراب في الأسواق AIUI‏ في يوم الاثنين فاجأت الأسهم المستثمرين بأنها 
افتتحت على أسعار dle‏ بالرغم من الأخبار ليلة الأحد عن إشهار إفلاس ليمان بروذرز 
Lehman Brothers‏ أكبر عملية إفلاس في تاريخ الولايات المتحدة الأمريكية. م يعد 
لدی ليمان بروذرز Lehman Brothers‏ الشركة التي عملت Lele 10+ Sub‏ وتخطت 858 
الكساد الكبيرء هذه المرة فرصة للبقاء ومن غير العون الحكومي. 

لكن الافتتاح المتفائل سريعاً ما تلاثى؛ بسبب ساعات تعود إلى أن بعض الشركات 
الأساسية لن تقوم بشراء أو قبول أسهم ليمان بروذرز Lehman Brothers‏ وهذه الشائعات 
جعلت السوق يعيش في قلق ثم تحولت أرباح الأحد الصباحية إلى خسائر» وعم الخوف 
على الأسواق AIUI‏ وم يدر المستثمرون فيما إذا كانت أصولهم في «oll‏ وأي مؤسسة 
أخرى ستسقط؟ وهل سيتم احتواء هذه الأزمة أو نقص تعويضات الخسائر بشكل olo‏ 
حيث تراجعت منشآت الإقراض عند جميع أسواق الائتمان عدا سندات الخزانة الأمريكية'. 
وفي نهاية اليوم« انخفض مؤشر داو الصناعي 3443 ‘DOW INDUSTERIAL INDEX‏ 
وفقد أكثر من 0٠0١‏ نقطة. 
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في اليوم «JUI‏ هاجم المتنبئون أيه.آي.جي AIG‏ أكبر شركة عالمية مربحة في مجال 
التأمين. تراجعت أسهم AIG‏ بشكل مخيف من T+‏ دولاراً للسهم قبل عام إلى أقل من 
Y‏ دولارات» وهذا يقل عن سعر الإغلاق يوم الجمعة السابقةء والذي كان ٠١‏ دولارات 
للسهم. إن انهيار أسهم AIG‏ انحدر بأسعار الأسهم إلى الأسفلء ولكن كما تنبا البعض بشكل 
صحيح ob‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي (FED)‏ لن يخاطر بالسماح بسقوط مؤسسة مالية 
ضخمة أخرى. eb Meds‏ المجلس بإقراض AIG‏ مبلغ AO‏ بليون دولار؛ وذلك لتفادي عملية 
إفلاس أخرى تهز السوق ASU!‏ واستقر السوق في ذلك اليوم نتيجة لذلك. 

إن قرار مجلس الاحتياطي الفيدرالي (FED)‏ لإنقاذ AIG‏ كان قراراً ela‏ وتحولاً 
دراماتيكياً في التعامل مع مؤسسة التأمين العملاقة. حيث رفض رئيس المجلس السيد «بن 
Ben Bernanke «Kly‏ طلباً للشركة بإقراضها مبلغ 60 بليون دولارء قبل أسبوع واحد 
من قرار الإقراض الأخير. 

لكن كانت الأزمة بعيدة عن النهاية. بعد XE]‏ السوق يوم الخميس» pl‏ صندوق 
الاحتياطي الأساس للسوق ASU!‏ والذي تقدر قيمته ب YA‏ بليون دولار بإغلاق ينذر 
بالشؤم؛ وذلك GY‏ الأوراق JUI‏ لشركة ليمان بروذرز Lehman Brothers‏ الموجودة لدى 
الصندوق خفضت قيمتها للصفر, والاحتياطي سيقوم بكسر القيمة break the buck‏ مما 
يعني dad Ob‏ الأصول أقل من دولار أمريي tole‏ والاحتياطي سيدفع IV‏ سنتاً مقابل 
كل دولار. 


بالرغم من أن هذه المبالغ من JUL‏ قد أكدت للمستثمرين أنهم ليس لهم علاقة 
بديون Gly‏ ويمكنهم أن يقوموا IS‏ سحوباتهم بكامل القيمة» إلا أنه كان من الواضح أن 
لهذا الإعلان أثراً SUB‏ لتهدئة خواطر المستثمرين. قامت بير Bear Stearng ue‏ بتطمين 
المستثمرين عدة مرات أن كل شيء على ما يرام» قبل ستة أشهر من إجبار مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي المؤسسة على الاندماج في جي بي مورجان JP MORGAN‏ وبامثلء eB‏ الرئيس 
التنفيذي لليمان السيد ريتشادر فولد Richard Fuld‏ بإخبار ا مستثمرين قبل أسبوع فقط 
من إعلان الإفلاس أن كل شيء على ما يرام وألقى اللوم على البائعين لدفعهم أسعار أسهم 
الشركة نحو الانخفاض. 
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هل يمكن حدوث الكساد العظيم مرة أخرى؟ 

عدت إلى مكتبي بعد الغداء في يوم الأربعاءء ونظرت إلى شاشة بلومبيرغ أمامي. نعم 
أسعار الأسهم إلى الأسفل مرة أخرىء وهذا مم يدهشنيء ولكن ما لفت نظري هو العائد على 
سندات الخزانة. إن المزاد الذي أجري في ظهر ذلك esI‏ على السندات Sab‏ ثلاثة أشهرء 
قد شهد إقبالا كبيراً dS Lio‏ وقد دفع اممشترين معدل الفائدة نحو الأسفل معدل V‏ من 
المئة من النسبة المئوية الواحدة. 

لقد كنت مراقباً للسوق على مدى +0 dale‏ وخلال الأزمات التي واجهتها ا مدخرات 
والقروض في فترة السبعينيات» وانهيار سوق الأسهم في عام 19/1م, والأزمة الآسيوية» وأزمة 
رأس JUI‏ على المدى الطويلء والأزمة الروسيةء وهجمات ١١‏ سبتمبر الإرهابيةء وعدد من 
الأزمات الأخرىء لكن م أر أبداً اندفاع المستثمرين نحو سندات الخزانة كهذه المرة. لقد 
هبطت عائدات سندات الخزانة في آخر مرةء وتهاوت نحو الصفر خلال الكساد العظيم قبل 
dias VO‏ 

وعاودت النظر إلى الشاشةء وتساءلت: هل هذا استعادة لفترة زمنية موت وذهاب 
أفكار الاقتصاديين؟ هل هذه هي بداية لكساد اقتصادي عظيم مرة أخرى؟ هل يستطيع 
صانعو السياسات منع وقوع كارثة اقتصادية ومالية أخرى؟ 


في غضون أشهرء بدأت الإجابة على تلك الأسئلة. eld‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي 
(FED)‏ بتطبيق gly‏ صارمة لمنع حدوث الكساد, ولكن اضطرابات الائتمان التي أعقبت 
إفلاس ليمان سببت تناقضاتٍ اقتصادية عميقة» وتراجعاً عميقاً في أسعار الحقوق AJL‏ 
م يشهدها العام منذ الكساد العظيم. ولكن التعافي من الكساد العظيم كانقلاب في الاقتصاد 
أصبح معروفاً وهو الأبطأ في تاريخ الولايات المتحدة. وجعل الكثيرين يتساءلون: هل يمكن 
أن يكون مستقبل الاقتصاد الأمريكي deol‏ كما يظهر عندما تجاوز مؤشر داو الصناعي 
DOW INDUSTERIAL INDEX‏ حاجز ١6٠٠١‏ نقطة في أكتوبر ۲۰۰۷م. 
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أسباب الأزمة المالية: 


التعديل العظيم: 

من الآثار الاقتصادية التي نتجت بسبب الأزمة المالية في عام ۸٠٠۲م‏ «التعديل العظيم» 
وهو ا مصطلح الذي استخدمه الاقتصاديون؛ لتفسير التغييرات الاقتصادية الكبيرة خلال 
الفترة التي تلت التراجع الكبير. 

إن التقلبات الاقتصادية مثل التغييرات الربع سنوية ف الناتج المحلي الإجمالي الحقيقيء 


التي هبطت بواقع VY‏ > خلال الفترة من eYAAY‏ - ١١٠٠م‏ مقارنة مع مستويات 
المتوسطات منذ الحرب العايلية الثانية”. 


بالرغم من أن جزءاً من هذا الاستقرار يعود إلى الزيادة في حجم قطاع الخدمات والرقابة 
على التجارةء والتي قامت بتحديث أنظمة الاستثمار في المخزونء ويرى الكثيرون أن تقلص 
التقلبات الاقتصادية يعود إلى الزيادة في كفاءة السياسات النقدية. كالذي حدث خلال 
الفترة التي تولى فيها ألان جرينسبان Alan Greenspan‏ رئاسة مجلس الاحتياطي الفيدرالي 
من 1987م = eY‏ 

كما هو gigio‏ فإن مخاطر التقسيط ف العديد من الوسائل JUL‏ قد تراجعت بشكل 
كبير خلال فترة التحديث العظيم» حيث يعتقد المستثمرون أن سياسة البنك المركزي ستوقف 
أي صدمة اقتصادية قاسية. بالفعل» فإن التراجع في عام ١١٠٠م‏ قد برهن على صحة وجهة 
النظر التي تقول إن الاقتصاد لا Jlj‏ مستقراً 

هذا التدهور كان بشكل طفيف sly‏ على القياسات التاريخيةء برغم حدوث انفجار 
الفقاعة التقنية الضخمة في عام ١٠٠٠م:‏ ومخاوف المستهلكين التي أعقبت هجمات 
١‏ اسبتمبر الإرهابية. 

إن الاستقرار الاقتصادي غير المعتاد الذي أعقب التدهور العظيم» كان مشابهاً Ub‏ حدث 
في عقد العشرينيات من القرن الماضي؛ فترة الهدوء التي أعقبت انهيار الأسهم في عام 
9م ثم الكساد الاقتصادي العظيم. إن الانحراف المعياري للتغييرات في الإنتاج الصناعي 
من عام ۱۹۲۰م إلى e AY‏ كان أقل من نصف ما كان في العشرين سنة ÅJ‏ ويشبه 
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تماماً ما حدث خلال فترة التحديث العظيم خلال حقبة العشرينيات. يفسر الكثير من 
الاقتصاديين بمن فيهم إيرفينج فيشر Irving Fisher‏ من جامعة يال Yale University‏ أن 
حالة الاستقرار تعود للإجراءات التي اتخذها مجلس الاحتياطي الفيدرالي» وهذا ما alzò‏ 
الاقتصاديون قبل حدوث الأزمة AIL!‏ الأخيرة. وفي عقد العشرينيات اعتقد المستثمرون 
أن إجراءات مجلس الاحتياطي الفيدرالي في العقود القادمة» هي التي ستوقف التدهور 
الاقتصادي في حالة حدوث أزمة. 

من سوء الحظ أن الشهية للاستثمار في الأصول ذات اممخاطرء تزيد خلال البيئة الاقتصادية 
المستقرةء والتي يمكن أن agë‏ لأزمة اقتصادية حادة. إن التباطؤ في أنشطة الأعمال في 
الظروف العادية يمكن التعامل معه واستيعابهء ويمكن بسهولة التعامل مع القدرة AU‏ 
للمقترضين الذين لديهم سقوف وعزلهم عن تراجع السوق. 

يعتقد بعض الاقتصاديين أن دورة انحدار مخاطر الأسهم وارتفاع القدرة ASU!‏ تعد 
Gul‏ رئيسية في التذبذب والتقلبات الاقتصادية. Hyman Minsky Jin Gila‏ 
أستاذ الاقتصاد بجامعة واشنطن Washington University‏ في سانت لويس» وضع نظرية 
«فرضية عدم الاستقرار المالي»'. والتي تقول: إن المدة الطويلة للاستقرار الاقتصادي وارتفاع 
أسعار الأصول» يؤثر ليس فقط على التنبؤات وقوة دفع المستثمرينء ولكن يؤثر أيضاً 
على المخادعين الذين يعملون بطريقة مخطط بونزي PONZI SCHEME‏ والتي تدخل 
كمصيدة للمستثمرين العاديين الذين يرغبون في ركوب موجة ارتفاع الأسواق. إن نظريات 
مينسك م تجد تأييداً من الاقتصاديين؛ لأنها م توضع بطريقة dise‏ إلا أن مينسك تأثيراً 
كبيراً على «yard!‏ ومنهم شارلس كايند Charles Kindleberger‏ لبيرجرء أستاذ الاقتصاد 
في 21.1.7 في كتابه الذي طبع خمس طبعات متتالية «الهوس. والهلع» والانهيار: تاريخ 
الأزمات المالية» قد أوجد أتباعاً لهذه النظريات. 


قروض الرهن العقاري عالية المخاطر: 


وهي القروض ذات التصنيف الائتماني ا منخفض, على نقيض ما جرى في عام 1979م. 
لقد ساهم انتشار الإقراض مقابل الارتفاع في أسواق الأسهم في حدوث الأزمة JU‏ وإن 
السبب الرئيس في الأزمة المالية في عام cats «A‏ هو النمو المتسارع لقروض الرهن العقاريء 
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وبعض الضمانات العقارية الأخرىء والتي وجدت طريقها إلى ميزانيات المؤسسات AJL)‏ 
الكبرى. وعندما انعكس اتجاه سوق العقار وانخفضت أسعار تلك الضمانات العقارية, 
فإن المنشآت التي قامت باقتراض الأموال دخلت في أزمات قادت بعضها لإشهار الإفلاسء 
وبعضها للاندماج القسري مع مؤسسات AST‏ .858« ولا JI)‏ البعض ينتظر قرارات الحكومة 
بشأن استمراريتها". 

رحب الكثيرون من المستثمرين بالعائدات العالية لضمانات الرهن العقاريء باعتقاد أن 
التحديثات الكبيرة والإجراءات التي اتخذها مجلس الاحتياطي الفيدرالي «شبكة الأمان» 
قد عملت بشكل واضح على خفض مخاطر السقوطء ولكن تلك الضمانات تكاثرت عندما 
قامت وكالات التقييم الكبرىء مثل: ستاندرد أند بورس وموريس» بإعطاء الرهن العقاري 
أعلى المعدلات. سمح التقييم لمئات البلايين من الدولارات التي تعتمد على الرهن العقاريء 
Gius ob‏ على نطاق العام في صناديق التقاعد والبلديات» وبعض المنشآت الأخرى التي 
تبحث عن الاستثمارات الثابتة GIS‏ الدخل العاليء وكذلك لجذب الأموال لمؤسسات وول 
ستريت التي تبحث عن مردود Ule‏ من خلال الشراءء وقد جذبها لذلك التصنيف العالي 
للرهن العقاري AAA‏ | 


حيث إن البعض يفترض أن بنوك الاستثمار قد قامت بالضغط على وكالات التقييم؛ 
لتقوم برفع درجة تصنيف تلك الضمانات حتى GSE‏ البنوك من توسيع نطاق المشترين 
المحتملين. وف الحقيقةء إن تلك الضمانات قد صُنفت من خلال تقنيات تُستخدم في تقييم 
الضمانات الأخرى. ولسوء الحظء أن تلك التقنيات لا تناسب تحليل احتمالات الفشل في 
سوق العقارات السكنية. حيث إن أسعار العقار شهدت ارتفاعاً أعلى من المعدلات المعتادة. 


الخطأ الأساسى فى التصنيف: 

الشكل (Y-Y)‏ يوضح مقارنة أسعار قطع الأراضي السكنية» منذ نهاية الحرب Able)‏ 
الثانية قبل وبعد التضخم. فالفترة من ۱۹۹۷م 7٠٠١1 Gio‏ م تميزت بتسريع النمو في 
سوق العقار في المستويين الحقيقي والاسمي. على مدى تلك السنوات» كانت أسعار 


ا مساكن الاسمية مقاسة بمؤشر كيس - شيلر CASE-SHILLER INDES‏ في عشرين من 
ا مجتمعات الحضرية قد قاربت ثلاثة أضعافء وزادت الأسعار الحقيقية للمساكن بنسبة 
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٠١‏ متجاوزةً الزيادة خلال عقد السبعينيات» محطمة الرقم القياسي ا مسجل بعد الحرب 
العايمية الثانية مباشرة. 


قبل الطفرة في أسعار المساكن كانت الرهونات العقارية تفتح على أساس XA‏ من 
قيمة القرض» مع أهمية مصداقية المقترض لدى المُقرضء ويعود ذلك إلى أن متوسط أسعار 
المسكن الواحد أو مجموعة المساكن في منطقة جغرافية معينة» هكن أن تنخفض بأكثر 
XY go‏ وهذا يؤثر بشكل واضح في dad‏ الضمانات المقدمة Aged‏ الإقراض. 

ولكن I]‏ تم عمل حزم من الرهونات من مختلف الجهات لتكوين ضمان موحد فإن 
ذلك سيخفض من حجم ال مخاطر الناتجة عن تذبذب أسعار العقار في منطقة محددة, ثم 
إن أسعار الأصول التي تدعم الضمان يجب أن تزيد عن سلسلة الأسعار الاسمية للمساكنء 
كما هو واضح في الشكل (1-5)» والتي توضح حركة قليلة نحو God!‏ حتى عام 5١٠٠م.‏ في 
الحقيقة. قبل ۱۹۹۷م هناك ثلاث سنوات فقط كانت فيها مؤشرات أسعار المساكن الاسمية 
متدنية: واثنان من هذا التدني أقل من XAY‏ والتدني الثالث كان أثناء الفترة من الربع الثاني 
من عام ۱۹۹۰م» حتى الربع الثاني من عام ۱۹۹۱م حيث بلغ AYA‏ 
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الشكل (V-Y)‏ أسعار امنازل الأمريكية الاسمية والحقيقية, ۰٥۱۹م‏ - gY*W‏ 
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لذلك» Flag‏ على البيانات التاريخية بعد الحرب» لا توجد أي فترة زمنية على المستوى 
الوطني» تُظهر أن مؤشر الأسعار قد قارب الانخفاض بنسبة Le »>۲١‏ يكفي ليحل كضمان 
للرهن العقاري” . 

قامت وكالات التقييم ستاندرد اند بورز Moodys 335509 Standard Poor's‏ وآخرون 
بتحليل تاريخي لسلسلة أسعار المساكنء وتوصلت إلى اختبارات إحصائية تقيس مدى مخاطر 
وعائدات تلك الضمانات. وبناءً على تلك الدراسات» أصدرت تقارير تقول باحتمالية عدم AWS‏ 
ضمانات الرهون العقارية المقدمة, كضمان بلحافظ القروض وها تنحدر وتتناقص حتى تصل 
إلى الصفرء وتوافق على هذه النتيجة عدد من إدارات المخاطر في عدد من البنوك الاستثمارية. 

وهناك نتيجة أخرى توصل إليها هذا التحليلء وهي Ub‏ أن قيمة العقار المرهون 
تظل GIS Ulo‏ قيمة أكبر من القرضء فإن مصداقية المقترض ليس لها أهمية عند مؤسسة 
الإقراض. وإذا فشل المقترض في التسديد, فإن المقرض سيقوم بالاستيلاء على العقار المرهون 
ويبيعه WSL‏ من قيمة القرض. UU‏ قامت وكالات التقييم بتصنيف الرهن العقاري 
AAA‏ متجاهلة مصداقية من يشترون اممساكن. هذا الافتراض وفر إمكانية الحصول على 
مئات البلايين من بيع الرهونات العقاريةء والرهونات غير التقليدية كتسديد للقروض» 
وعدم الحاجة إلى أي مستندات ائتمانية أخرىء طالما أن القرض hed‏ بضمانات عقارية 
من مناطق جغرافية مختلفة. 

بعض وكلات التصنيف تعلم أن تصنيف الائتمان العالي لتلك الرهونات يعتمد على 
ارتفاع تقييم وتقليل المخاطر في أسعار المنازل» ويمكن تصوير ذلك من خلال التداول بين 
فیرست باسيفيك آدفایرزس FIST PACIFIC ADVISORS‏ والتي مقرها في كاليفورنيا 
«California‏ وفيتش ريتنج ايجنسي FITCH RATING AGENCY‏ والذي تم في يونيو 
۷ م» حسب ما cle‏ في تقدير الرئيس التنفيذي لشركة فيرست باسيفيك First Pacific‏ 
السيد روبرت رود 339009 :Robert Rodriguez‏ 

لقد سألت شريكي (فيتش Fitch‏ ): ما هي المؤثرات الأساسية لنموذج تصنيفكم؟ 

أجابت (فيتش blä :(Fitch‏ فيكو FICO‏ وأسعار المساكن في Go!‏ أو أوسط مستوياتهاء 
وأخذ المتوسطات للخمسين سنة الماضية. 
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ثم سألهم شريكي Bye‏ أخرى: «ماذا يكون Sled!‏ لو كانت أسعار اللمساكن ذات قيمة 
صفرية خلال فترة زمنية ممتدة؟». 

أجابوا: Ol»‏ نموذجهم سيتراجع». 

ثم سأل: ماذا يكون الحال لو تراجعت الأسعار بنسبة Bal XY - XY‏ زمنية ممتدة؟ 

أجابوا: ol»‏ نماذجهم ستتراجع كلياً». 

ثم سأل: إذا كانوا أجابوا معدل الاهتلاك LY‏ ما هو أثر ذلك على مقياس التصنيف؟ 

أجابوا: Ley»‏ يرتفع التصنيف إلى "«(AA) (AAA)‏ 

لا بد من الأخذ في الاعتبار أن هذا التداول تم أثناء انخفاض أسعار المساكن بواقع KE‏ 
عن السنة السابقةء وهو SÍ‏ انخفاض بعد الحرب العاممية الثانية. MU‏ أصبح سيناريو 
انخفاض أسعار المنازل واقعاً وهذا الواقع لم يضمن في تصنيف ائتمان تلك الضمانات. 

حسب توقعات «فيتش» السابقة بانخفاض أسعار ull‏ 9$« فإن تصنيف الرهونات 
العقارية سيتدهور بسرعة. في أبريل 7١٠٠م‏ قبل شهور قليلة من ذروة أسعر المنازل» 
قامت شركة جولدمان ساشس ببيع VY‏ سند رهن للمستثمرينء ٠١‏ منها صنفت في الأساس 
على أنها doy à‏ الاستثمار V9‏ منها صنفت (AAA) do) à‏ وبحلول سبتمبر ev. V‏ 


RI o fet | منها‎ 


فقاعة العقارات: 

من الإشارات التي كان من المفترض على وكالات التصنيف الانتباه لها واستشعار bladi‏ 
هي أن الزيادة الدائمة في أسعار الممساكن لا يمكن أن تستمر. يمكن النظر إليها في الشكل 
(Y-Y)‏ فإن نسبة أسعار المساكن لدخول الأسر المتوسطة. بقيت في وضع حرج ما بين 7,0 
إلى ۳,۵ من ۱۹۷۸م حتى ۲۰۰۲م» ولكنها ارتفعت بشكل مفاجئ لتتجاوز 6 في 5١٠٠م,‏ 
وهذا يعني أنها ارتفعت بحوالي +20 أكثر من المستويات السابقة. 
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الشكل (Y-Y)‏ نسبة أسعار المنازل إلى وسيط دخل الأسرة الأمريكية, ۱۹۷۸م - ۲٠١۲م‏ 


ولكن عندما ترتفع أسعار الأصول أكثر من قيمتها الاقتصادية ALY!‏ فإن هذا لا يدل 
بالضرورة على أن هناك فقاعة tous‏ لكن على المستثمرين أن يعلموا أن هناك تغييرات 
أساسية في بنية السوق تبرر ارتفاع الأسعار. dbl‏ هناك فترات زمنية في التاريخ ارتفعت 
بها الأمعار عن القيمة ALN!‏ ولكنها كانت مبررة Uo Lae‏ على التغيرات التي حدثت 
في البيئة الاقتصادية. سأقوم في الفصل الحادي عشر بشرح العلاقة بين عائدات أرباح 
الأسهم» ونسبة الفائدة على سندات الخزينة طويلة الأجل. خلال الفترة من eMVY‏ حتى 
7م CUB‏ عائدات أرباح الأسهم Ulo‏ أعلى من عائدات السندات» وهذا عمّق الاعتقاد 
ob‏ الأسهم أكثر مخاطر من السندات. إن إستراتيجية بيع الأسهم عندما يضيق LED!‏ 
وشراؤها عندما يتوسع الانتشارء ظلت إستراتيجية ذات ربحية لعدة عقود. 

لكن عندما تخلت الولايات المتحدة عن قاعدة الذهب» بدأ التضخم يؤثر بشكل كبير 
في أسعار الفائدةء وفي عام 1101م ارتفعت أسعار الفائدة أكثر من عائدات الأرباح على 
الأسهم» وبقيت على ذلك الحال AST‏ من نصف قرن. أولئك الذين باعوا أسهماً واشتروا 
سندات في عام NION‏ عندما عكس مؤشر «البيع» المبني على الأسعار الأصلية عائدات 


w‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأزمة المالية الكبيرة ۸١٠۲م‏ 


ضعيفة» وأثبتت الأسهم أنها الأفضل في مقاومة التضخم» وتحققت عائدات أكبر من عائدات 
استثمارات الدخل الثابتة. 
hls‏ فهناك أسباب منطقية حول ارتفاع أسعار العقارات ilis «3S1‏ بدخول العائلات 
في متوسط العقد الأول من الألفية الثانية؟ Vel‏ هناك انخفاض واضح في القيمة الاسمية 
والقيمة الفعلية لأسعار SSAI‏ وهي التي جعلت تكاليف تمويل مساكن منخفضة للغاية. 
G6‏ إن تكاثر أدوات الرهنء مثل: الرهن العقاري ذي التصنيف الم منخفضء والتمويل الكامل 
الذي يعادل فيه القرض قيمة ال مرهون في بعض الحالات» رها يتجاوز تمن شراء المسكن 
في بعضها الآخر. مثل هذه الرهونات فتحت GW)‏ على مصراعيه للمقترضين الذين م 
يكونوا في السابق مؤهلين للحصول على قروض» كما ساعدت على التوسع الكبير في الطلب 
على المساكن. إن انتشار التمويل الكامل للرهن قد تم دفعه من قبل الجمعية الوطنية 
للعقاريين (NAR)‏ عندما (NAR) Cold‏ يناير 7١٠٠م‏ بالإعلان عن XEF‏ لأول مسكن 
يشتريه العميل دون أن يدفع» ويقومون بإقراضه هذه dual‏ وأن متوسط الدفعة الآتية 
حوالي XY‏ من متوسط السعر المقدر بحوالي ٠6٠٠٠١‏ دولار أمريي للمسكن الواحد". 
هناك بعض الاقتصاديين المعروفين مثل السيد شارلس هميلبيرج «Charles Himmelberg‏ 
كبير الاقتصاديين ببنك الاحتياطي الفيدرالي بنيويورك Federal Reserve Bank‏ والسيد 
كريس فاير» مدير المركز العقاريء في مدرسة إدارة الأعمال بجامعة كوطبياء والسيد تود 
سيناى Todd Sinai‏ الأستاذ المشارك في العقار مدرسة وارتونء والذين أقروا Ob‏ نسب 
الفائدة المتدنية تبرر مستوى الارتفاع في أسعار العقارات"٠‏ وأشار بعضهم إلى أن الطفرة 
الثانية في أسعار المساكن Bow‏ تستمر لسنوات» في حين يُحال أبناء الطفرة إلى التقاعد"'. 
ولكن تساءل بعضهم عن الاستدامة في زيادة أسعار المساكن. بروفيسور روبرت شيلر 
Robert Shiller‏ من جامعة Yale JL‏ وزميله كارل کاس Such Lb (Karl Case)‏ مؤشر 
كاس - Shiller Ls‏ للوحدات السكنيةء والذي أصبح معياراً مرجعياً لهذا التخصص. Iİ‏ 
hi>‏ من فقاعة العقار في عام eY Y‏ ونشرا مقالاً بعنوان: هل هناك فقاعة إسكانية؟". 
دين باكر مدير مشارك في المركز الاقتصادي وأبحاث السياسات بواشنطن» كتب pales‏ 
بكثافة عن مخاطر الفقاعة العقارية في 4٠٠٠م‏ وفي أوائل Tey eT‏ إن الخلافات بين 
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الخبراء تتلخص في: هل فعلاً حدثت الفقاعة العقاريةء ويمكن أن تؤثر على وكالات التصنيف 
وتشير مخاوفها تجاه تصنيف تلك الضمانات» وكأنه ليس هناك احتمال للعودة للوضع 
الأصلى؟". 


الفشل النظامي (الإجرائي): 

بالرغم من تلك التحذيرات» فإن الجهات المنظمة بصفة dale‏ والاحتياطي الفيدرالي 
بصفة خاصة. لا يعتقدون أن التضخم في أسعار المساكن يشكل تحدياً للاقتصاد, وم يسألوا 
عن التصنيف العالي الذي Ghel‏ لضمانات الرهن العقاري وفي التصنيف المنخفض. إضافة 
إلى ذلك» 6 يقوموا بالرقابة على بناء الضمانات ذات العلاقة بالرهونات الخطرةء وإظهارها 
في ميزانيات المؤسسات JU)‏ المفتاحية. هذا الفشل ترك أثراً سيئاً في سجل هيئة النقد 
بالولايات المتحدة. 

من المؤسف a>‏ أن رئيس الاحتياطي الفيدرالي السيد ألان جرينسبان Alan Greenspan‏ 
وهو صاحب النفوذ القوي وسط المسؤولين في الشؤون JUL‏ م يقم بتحذير الجمهور من 
المخاطر المتزايدة بسبب الارتفاع المتنامي في أسعار المساكنء ولا شك أن السيد جرينسبان 
Greenspan‏ كان على ele‏ بتضخم مديونية الرهونات ال منخفضة awa!‏ والتحديات 
المحتملة التي تواجه الاقتصاد. حيث قام أحد الأمناء بالاحتياطي الفيدرالي وهو السيد 
إدوارد حجرامليش Edward Gramlich‏ بالكتابة بكثافة عن مخاطر أدوات الرهن العقاري 
ذات التصنيف المنخفضء ونشر LLS‏ بعنوان «الرهن العقاري والتصنيف GLB‏ ا منخفض 
أحدث فقاعة وانفجاراً في أمريكا» في يونيو عام ۲۰۰۷م" . 

Sòs‏ بعضهم أن مجلس الاحتياطي الفيدرالي يفتقر إلى النظرة الثاقبة تجاه المؤسسات 
امالية. لذلك» كانت آثار ارتفاع أسعار العقارات خارج نطاق رؤيته. لكن SU‏ كان جرينسبان 
0 منزعجاً من الارتفاع à‏ أسعار الأسهم قبل عقد لتغطية تصريحه الشهير 
«القلق غير المبر»» أمام النادي الاقتصادي في واشنطن العاصمة (DC)‏ ديسمبر $843 

كل الأمور التي تؤثر في استقرار القطاع YUI‏ هي من مسؤوليات مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي» إذا كانت صادرة من البنوك -Y el‏ إن عدم اهتمام جرينس بان Greenspan‏ 
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بذكر الأصول GIS‏ المخاطر في ميزانيات المؤسسات AJU‏ قد ظهرت عندما أعلن أمام 
لجنة الكونجرس في أكتوبر 7١٠٠م,‏ أنه كان في وضع «المصدوم غير المصدق» Gb‏ مؤسسات 
الإقراض العائدة للقطاع» لا تملك معايير لحماية حقوق ال مساهمين من مخاطر انحدار أسعار 
الممساكنء ولا يملكون آدوات لتحييد تعرضهم لمخاطر باستخدام مشتقات مالية أو إجراءات 


Dale ائتمان‎ 


بالرغم من أن جرينس بان Greenspan‏ فشل في التنبؤ بالأزمة المالية» فأنا Y‏ أعتبره 
مسؤولاً كما يظن الآخرون" عن Ble‏ فقاعة الرهن العقاري؛ وذلك بسبب سياسة مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي وبطئها في زيادة أسعار SSW!‏ والتي لا تعد القوة الرئيسية التي 
تدفع بقيمة العقارات إلى الأعلى. إن الانخفاض في أسعار الفائدة على المدى الطويل تدفع 
إلى التباطؤ في النمو الاقتصاديء وإن التحول من النقود إلى السندات في مخصصات شركات 
التقاعد. والتي تمثل بناءً احتياطياً كبيراً في البلدان الآسيوية وخاصة الصين» والتكاثر في 
قروض الرهن العقاري GIS‏ التصنيف الائت ماني المنخفضء ورهونات التمويل الكاملء تعد 
ذات أهمية كبرى في رفع أسعار العقار إلى أعلى من مستوى نسب التمويل المحددة من 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي» والتي أعدها السيد جرينسبان Greenspan‏ ولجنة السوق 
المفتوح الفيدرالية. إضافة إلى ذلك إن القوى التي دفعت بأسعار العقار إلى الأعلى استندت 
على الأسس امنتشرة في العالم» والعملات الوطنية في بلدان لديها بنوك مركزية مستقلة 
بالكامل. Sie‏ ارتفعت أسعار ا مساكن à‏ أسبانيا Aspain‏ واليونان Greece‏ وهي أقطار 
يقوم بوضع سياستها النقدية البنك المركزي الأوروبي .European Central Bank‏ 


الديون الثقيلة للمؤسسات المالية بسبب الأصول ذات المخاطر: 


ليس من امقبول أن الارتفاع أو الانخفاض في أسعار العقارات والضمانات المتعلقة dp‏ 
هو وحده الذي تسبب ف الأزمة المالية أو التدهور المريع في السوق؛ GY‏ تلك الضمانات م 
تظهر في ميزانيات المؤسسات امالية الفائدة في القطاع. إن إجمالي قيمة الرهونات العقارية 
ذات التصنيف المتخصص (I) A‏ والرهونات GIS‏ التصنيف العالي» بلغت ۲,۸ تريليون دولار 
بنهاية الربع الثاني من عام /1١٠7م".‏ حتى لو تراجع سعر تلك الضمانات إلى الصفرء فإن 
الخسارة في قيمة تلك الضمانات ستكون أقل من التراجع في قيمة أسهم التقنية خلال انهيار 
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الفصل الثاني 


طفرة دوت كوم» Gill‏ حدثت قبل سبع سنوات» وانهيار سوق الأسهم والذي أعقبه التدهور 
الاقتصادي الذي حدث بعد أحداث ١١‏ سبتمبر الإرهابيةء والتي تسببت في تراجع بسيط. 


الفرق الكبير بين الحدثين هو أن ما حدث إبان ذروة الطفرة التقنية أن وسطاء ال مساكن 
والبنوك الاستثمارية» لم يقوموا بامتلاك كميات كبيرة من الأسهم التي تعرضت أسعارها 
للتأثير؛ هذا بسبب أن المؤسسات الاستثمارية قد قامت ببيع جميع ما تملك من أسهم 
مؤسسات تقنية ذات مخاطر إلى ال مستثمرينء قبل انفجار فقاعة دوت كوم. 

وعلى النقيض dled!‏ من US‏ ما حدث في ذروة السوق العقاريء فإن وول ستريت 
كانت تعلم يقيناً بالديون GIS‏ العلاقة بالمساكن. وهذا ما ظهر فيما بعد عند تراجع أسعار 
الفائدة. وأن المستثمرين كانوا في سباق نحو العائدات» وأن ضمانات الرهونات قد رفعت 
أسعار الفائدة للأعلى: مقارنة بفوائد الديون الحكومية وديون الشركات المصنفة. إن البنوك 
الامتثمارية مثل بير سيترنس قد eB‏ ببيع السندات للمستثمرين» مع الوعد بعائدات أعلى 
وعلى نفس المستوى من درجة “SLM‏ بالرغم من أن كثيراً من البنوك الاستثمارية حجزت 
تلك السندات لحسابهاء إلا أن امتلاكها للرهونات GIS‏ الضمانات المنخفضة قد نمت أيضاً 
عندما أرغموا على استعادة مخصصات الرهونات ذات التصنيف المنخفضء والتي باعوها 
للمستثمرين بسبب ادعاءات المستثمرين Gb‏ م يتم إخطارهم بامخاطر". 

تراكمت مخاطر النظام (JUL‏ عندما قامت شركة أيه. آي. جي A. 1. G‏ أكبر شركة تأمين 
«d le‏ بعرضها لتأمين مئات الملايين من الدولارات لتلك الرهونات ضد المخاطر الاقتراضية, 
من خلال الأداة ا معروفة باسم: «مقايضة الائتمان الاقتراضي». عندما هبطت أسعار 
Liga)!‏ جاءت أيه. آي. جي A. 1. G‏ ببلايين الدولارات من الاحتياطيات التي مم تكن 
لديها. وفي الوقت نفسه. وجدت البنوك الاستثمارية التي اقترضت مبالغ باهظة لشراء 
الرهونات أن مواردها المالية قد نضبت» Louis‏ طالبها الدائنون بأموالهم المحتجزة مقابل 
تلك الأصول. إن التراجع في قيمة ضمانات تلك الرهونات العقارية قد ساهم في حدوث 
الأزمة ALL)‏ وهذا يشبه ما حدث من قبل البنوك الاستثمارية. عندما قامت بحجز أسهم 
الشركات التقنية كهامش نقدي عند انهيار الأسعار في عام ١٠٠۲م‏ عندما حدثت أزمة 
سيولة في ذلك الوقت» ولكن البنوك في الأزمة العقارية مم تفعل US‏ 
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الأزمة المالية الكبيرة ۸٠٠۲م‏ 


دور مجلس الاحتياطي الفيدرالي في معالجة الأزمة: 

يعتبر الإقراض عصب الحياةء والزيت الذي يقوم بتشحيم كل الاقتصادات الكبيرة. عند 
حدوث أزمة ماليةء فإن ا مؤسسات التي كانت تعتبر آمنة وموثوق بها تتحول فجأة إلى 
منشآت مشكوك فيها. عندما انهارت شركة cole‏ انتشر الهلع وسط المستثمرين؛ OY‏ 
العديد من المنشآت امالية الأخرى رها تواجه صعوبات» وهذا جعل مؤسسات الإقراض 
تطالب باستعادة الأموال التي أقرضوهاء وبالتالي إيقاف خطوة التسهيلات لديهم. وفي 
الوقت نفسه. قام المستثمرون ببيع أصولهم SIS‏ ال مخاطرء وذلك بافتراض زيادة مستوى 
الأصول الآمنة في محافظهم الاستثمارية. 


ولكن هناك منشأة واحدة هكن أن تقدم هذا الحجم من السيولة خلال الأزمات 
وهي البنك المركزي. إنه المؤسسة التي ذكرها وولتر باقهوت Walter Bagehot‏ الصحفي 
الإنجليزي في القرن التاسع pbs‏ في مقاله «الملاذ الأخير للإقراض»". إن البنك المركزي يمكن 
أن dogs‏ سيولة من احتياطيات ائتمان «daz‏ إما من خلال الاقتراض من البنك المركزي 
أو بيع الضمانات A‏ وعلى البنوك عند الطلب أن تحول تلك الاحتياطيات إلى سندات 
مصرفية أو عملة نقديةء أي إلى Js el‏ نقديةء وبهذه الطريقة تستطيع البنوك المركزية 
الاستجابة لطلبات البنوك أو GLE)‏ المودعين في سحب إيداعاتهم في شكل عملات 35« 
وذلك بإقراض تلك البنوك أي كمية من الاحتياطات Asa!‏ مقابل الأصول المحجوزة لدى 
البنك المركزي كضمانات» بغض النظر عن انخفاض نوعية أو أسعار تلك الأصول. 


تحرك الملاذ الأخير للإقراض للحدث: 

بعد إعلان إفلاس eB old‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي بتوفير السيولة المطلوبة في 
السوق في Y‏ سبتمبر, وبعد ثلاثة أيام أعلن صندوق الاحتياطي الأوَلي بأنها ستصل إلى أقل 
من دولارء وأعلنت الخزينة csl Wl‏ على كل الأرصدة النقدية المشاركة في السوق بكامل 
أرصدة المستثمرينء وأشارت الخزينة إلى أنها استخدمت النقد في استقرار التداول» وبالطبع 
استخدمت معاملات التداول في النقد الأجنبي لدعم خطة التأمين. وحيث إن الخزينة تملك 
٠‏ بليون دولار فقط أي أقل من Y‏ من أصولها في أرصدة السوق «JU‏ فعلى الخزينة 
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الفصل الثاني 


أن تعتمد على خطوط الاعتماد اللامحدودة لدى مجلس الاحتياطي الفيدرالي» وباستخدام 
أمثل لضماناتها. eB.‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي نفسه بإيجاد تسهيلات ائتمانية؛ لتوسيع 
قاعدة الإقراض للبنوك بشراء أوراق تجارية من الصناديق الاستثمارية"٠‏ وبعد شهر من ذلك 
تم إنشاء السوق النقدية لتسهيل تمويل المستثمر . 

YA à‏ سبتمبر aY: A‏ أعلنت مؤسسة إيداعات التأمين الفيدرالية (FDIC)‏ بأنها 
دخلت في ترتيبات مشاركة الخسائر مع مجموعة سيتي بقروض تبلغ YW‏ بليون دولار؛ 
وذلك لامتصاص الخسارة الأولى البالغة EY‏ بليون دولارء وستقوم (FDIC)‏ بامتصاص أي 
plus‏ تزيد عن ذلك. كما قام مجلس الاحتياطي الفيدرالي بتوفير قروض للتبقي الخسارة 
والبالغة ۲۷١‏ مليون دولارء 25 ذلك في يناير إبرام اتفاقية مشابهة تعادل نحو ثلث هذا 
المبلغ مع بنك أوف أمريكا. وبالمقابل. قامت مجموعة سيتي بإصدار أسهم VW glug‏ 
بليون دولار لتغطية قرض (FDIC)‏ في سوق الأسهم المفضلة. في VA‏ سبتمبر دخل مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي بترتيب مقايضة 1١‏ بليون دولار مع البنوك المركزية العالمية القائدة؛ 
لتحسين وضع السيولة في الأسواق امالية العالمية. بالإضافة للضمانات المشتركة لسوق النقدء 
أعلنت المؤسسة الاتحادية للتأمين على الودائع (FDIC)‏ بعد إفلاس شركة ليمان مباشرة 
في V‏ أكتوبرء عن الزيادة في تغطية تأمين الإيداعات إلى ۲٠٠,٠٠١‏ دولار لكل مودع وذلك 
حسب نص قانون طوارئ الاستقرار الاقتصادي لعام 8١٠٠٠م:‏ والذي أقره الكونجرس قبل 
أربعة أيام من الأزمة. في VE‏ أكتوبر قام (FDIC)‏ وشركاتهم القابضة» وكذلك الإيداعات 
الجارية بدون فوائد في كل الحسابات الجارية". وبالمثلء قامت الحكومة بضمان JLS‏ 
المدينين وذلك من خلال ضمان كل الإيداعات التي calo‏ من قبل حساب نظام الإفلاس. 

الطريقة الوحيدة التي يمكن أن تستطيع (FDIC)‏ من خلالها ضمان النقد الذي يتم 
توفيره من خلال هذه المبادرات» هي الدعم الكامل من الاحتياطي الفيدرالي. لدی (FDIC)‏ 
مخصصات تأمين» ولكن حجمها قليل faz‏ مقارنة بالإيداعات التي قامت بتأمينها". إن 
مصداقية (FDIC)‏ للوفاء بوعودهاء مثل صندوق استقرار التداول الذي يقوم بتأمين 
حسابات سوق النقد» يعتمد على قنوات ائتمان غير محدودة لدى الوكالة مع الاحتياطي 
الفيدرالي. 
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الأزمة JULI‏ الكبيرة ۸٠٠۲م‏ 


SLL‏ اتخذ مجلس الاحتياطي المركزي ورئيسه السيد بيرنانكي JS Bernake‏ هذه 
الإجراءات؛ لتأكيد توفير السيولة الكافية ALLEL‏ احتياجات القطاع الخاص؟ ذلك بسبب 
الدروس التي استفادها هو واقتصاديون آخرون» في إحجام البنوك المركزية عن إجراءات 
ا معالجة خلال الكساد العظيم. 


كل اقتصادي مهتم بالاقتصاد el AII‏ بدراسة العمل الذي نشر في عام ig AW‏ 
«التاريخ النقدي للولايات المتحدة» الحائز على جائزة «Jos‏ وكتبه السيد ميلتون فريدمان 
في جامعة شيكاغو. أظهر هذا البحث حالة من الرفض ضد الاحتياطي المركزي؛ لفشله 
في توفير احتياطات للنظام المصرفي خلال الكساد العظيم. بالتأكيد. إن السيد بن بيرنانكي 
Loll Bernake‏ على شهادة الدكتوراه في الاقتصاد. وتخصص دقيق في النظرية النقدية 
والسياسات من معهد ماساشوسيتس AGW‏ على إطلاع وعلم بأبحاث فريدمان» وأصر 
على تجنب تكرار أخطاء الاحتياطي "bau‏ في حفل عيد ميلاد فريدمان التسعين في 
۲٠م‏ وقبل ستة سنوات من الأزمة» قال السيد بيرنانكي Bernake‏ عند 435 4 للبروفيسور 
فريدمان: بخصوص الكساد العظيم» فإنك على حق. لقد فعلنا ذلك بأنفسناء ونأسف «X‏ 
ولكن لك الشكرء ولن نكرره مرة أخرى''. 


هل كان من المفروض إنقاذ ليمان 5 55 :Lehman Brothers j‏ 


بالرغم من أن مجلس الاحتياطي الفيدرالي قد اتخذ عدداً من القرارات بعد سقوط 
ليمان بروذرزء إلا أن الاقتصاديين ومحللي السياسات ظلوا يجادلون لسنوات» من أنه I]‏ 
كان بإمكان البنك المركزي أن ينقذ البنك الاستثماري من السقوط Fas!‏ بالرغم من تجاهل 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي بسبب عدم توفر السلطة القانونية الكاملة لإنقاذ ليمان» إلا أن 
الحقائق وعلى أرض الواقع تثبت عكس ذلك تماماً في عام 1175م قام الكونجرس بتعديل 
قانون مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأساس «e AW els)‏ بإضافة الفقرة ۱۳ (Y)‏ والتي تنص 
على ما igh‏ 

«في حالة الظروف غير المعتادةء فإن مجلس أمناء مجلس الاحتياطي 

الفيدرالي بأغلبية خمسة clash‏ هكن أن يفوض أي بنك للاحتياطي المركزي. 

وفي خلال تلك الفترة» يخفض لأي فرد أو شركاء أو مؤسسة» السندات والشيكات 
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والكمبيالات I5]:‏ كانوا مؤسّسين حسب كفالة بنك الاحتياطي الفيدرالي» على 
أن يقوم بنك الاحتياطي الفيدرالي قبل عملية التحقيق بالحصول على أدلة 
تثبت أن الفرد» أو الشركاء أو اللمؤسسة غير قادرين على تأمين مصادر ائتمانية 
من مؤسسات مصرفية Masal‏ 
لا شك أنه قبل أسبوع من إعلان ليمان بروذرز إفلاسهاء كانت المؤسسة مؤهلة للاقتراض 
لدى مجلس الاحتياطي «JJ I‏ وكان من الواضح أن ليمان غير قادرة على تأمين قروض 
كافية من المؤسسات ال مصرفية الأخرى. 
إن السبب في أن مجلس الاحتياطي الفيدرالي لم يقم بإنقاذ ليمان» كان سبباً سياسياً وليس 
اقتصادياً. لقد سبق أن قامت الحكومة بإنقاذ بيرستيرنسء وفانى ماى وفريدى «Ls‏ وقد 
وجد ذلك انتقادات من قبل الجمهور وخاصة الجمهوريين. وبعد مسيرة إنقاذ بيرستيرنس» 
تلاشت الكلمة من قاموس إدارة الرئيس بوش» وحلت محلها: Y»‏ يوجد مزيد من الإنقاذ» 
وقام السيد هنري بولسون وزير الخزانة بإخطار ليمان بروذرز بعد وقت قصير من إنقاذ 
بيرستيرنس: إن عليها أن ترتب أمورها الداخلية ولا تتوقع أي مساعدة من مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي. وبعد ehi‏ رفض مجلس الاحتياطي الفيدرالي طلب ليمان لقرض بقيمة 60 بليون 
دولار. توقع وزير الخزانة ومجلس الاحتياطي الفيدرالي أن التحذير المسبقء رها يساعد 
في تقبل السوق JUI‏ لفشل ليمان ويسهل هضمه. وذلك كأن يترك اختلالات جوهرية في 
السوق P"‏ 
ولكن حقيقة الأمر عندما قام وزير الخزانة بتحذير ليمان وطلب منها تعديل ميزانيتها 
dos ll‏ كان الطلب متأخراً dae‏ حيث إن ليمان م تكن فقط قد اقترضت Lag,‏ ضخمة 
لشراء الرهونات العقارية ذات التصنيف الائتماني المنخفض, بل قامت تيشمان plos‏ بدفع 
مبلغ ١١‏ بليون دولار بواسطة البنك الأمريي لشراء ارسستون سميث ترست glug‏ 77,7 
بليون دولار. كانت ليمان Jab‏ أن تبيع GH!‏ لمشترين جدد برسوم عاليةء وأكثر مما 
فعلت بلاكستونء عندما باعت أملاك سام زيل في ذروة السوقء ولكن low‏ بقيت مع 
O‏ بليون دولار هي قيمة عقارات غير dels‏ والتي يصفها المتخصصون lb‏ أسوأ عملية 
تقوم بها ليمان بروذرز في llo‏ بالرغم من أن السيد ريتشارد قولد Richard Fuld‏ 
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الأزمة المالية الكبيرة ۸١٠۲م‏ 


الرئيس التنفيذيء استمر يردد بأن ليمان قد تمت تصفيتهاء فإن التجار يعرفون أنه وبسبب 
هبوط سوق العقارات» لا زالت هناك فرصة ولو كانت ضئيلة لاستمرار ليمان. إن الطريق 
إلى الإفلاس أصبح fagao‏ بعد أن تورطت Glad‏ في الضمانات المتعلقة بالرهن العقاري 
والحرارة الزائدة لأسواق الممتلكات . 


إن قرار مجلس الاحتياطي الفيدرالي لإنقاذ أيه.آي.جي (AIG)‏ قد أملته الضرورة 
بسبب الفوضى اطالية غير المتوقعة والتي أعقبت إفلاس Glow‏ مباشرة. لقد صدم مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي ووزارة الخزانة بالسحب النقدي المتسارع» وتسوية أقساط المخاطر في 
السوق JU!‏ العالمي. والاعتقاد بحدوث حالة إفلاس أخرىء رها يسفر عن مئات البلايين 
من الدولارات من السندات» والديون الهالكة تقود بالنهاية إلى انهيار النظام JUI‏ العالمي. 
بالرغم من حقيقة أن (AIG)‏ كشركة aD‏ بعيدة بعض الشيء من محيط مسؤوليات 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي» وليست قريبة مثل Glo‏ إلا أن المجلس قام بإنقاذ عملاق 
التأمين”. لدي قليلٌ من الشك من أنه إذا سقط Ley Vel (AIG)‏ دفع ذلك مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي لإنقاذ ليمان حفاظاً على استقرار السوق «JUI‏ 

إن برنامج إنعاش الأصول المتعثرة (TARP) TROUBLED ASSETS RELIEF‏ 
PROGRAM‏ والذي سيوصف بالتفصيل في الفصل LW‏ لم يكن له أي أثر في تجنب الأزمة 
امالية؛ وذلك بسبب أن كل الأموال التي تحت إشراف (TARP)‏ رها كانت مغطاة من قبل 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي» موجب النظام (JU.‏ دون الحاجة مموافقة الكونجرس. لقد تم 
(TARP) gà»‏ من قبل بيرنانك وبولسون للحصول على غطاء سياسي؛ وذلك لمعرفتهما Ob‏ 
عمليات الإنقاذ ستكون غير cle dieub‏ قرارات أو إجراءات تتخذ من قبلهما قد تحتاج 
إلى موافقة من الكونجرس. 

لقد ادعى مؤرخ مجلس الاحتياطي الفيدرالي البروفيس ور ألان Allan Meltzer :Lu«‏ 
من جامعة كارنجي Carnegie‏ - ميلون» بأن على المجلس أن يضع توقعات لكيفية SUB)‏ 
المؤسسات الكبيرة مثل بيرستيرنسء والذي هدد سقوطه في النظام ا «JU.‏ ولكنه بالرغم من 
ذلك UB‏ متفرجاً وسمح بانهيار ليمان'”. وقد أثر ذلك في شارلس «Charles Plosser wgl‏ 
رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي في فيلادلفياء الذي يعتقد أن سقوط بيرستيرنس في مارس كان 
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الفصل الثاني 


يمكن امتصاصه من قبل السوق. Ley lbs‏ شجع بعض المنشآت لزيادة سيولتها لتفادي 
أي انهيارات أخرى. 

لكن أعتقد بأنه رها يُستبعد. إذا سمح لبيرنس أن تسقطء أن يسرع ذلك بشكل كبير 
في سقوط Gl‏ ويُعجل بحدوث الأزمة في مارس uo‏ من سبتمبر. لقد اتخذت المنشآت 
امالية من ele!‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي لإنقاذ بيرستيرنس كمؤشر «للزيادة» في الأصول 
ذات المخاطر العالية؛ GÙ‏ مجلس الاحتياطي الفيدرالي سيقوم بإنقاذ ال منشآت التي ستواجه 
مشكلات. لا بد من ملاحظة أن إنقاذ بيرستيرنس قُصد به تفكيك المنشأةء وإعطاء المساهمين 
جزءاً ضئيلاً من القيمة الدفترية للأسهم - لا JI)‏ ملاك © .1 A.‏ يرفعون قضايا مطالبين ممبالغ 
مماثلة Ub‏ قامت بدفعه الحكومة الفيدراليةء عندما قامت بإنقاذ شركة التأمين العملاقة من 
الإفلاس. في عام 8١٠٠م‏ كان متأخراً جداً أن يقوم المشرع ون بإيقاف الأزمة. كان يحتاج 
ا مشرعون لسنوات مبكرة لاتخاذ الإجراءات» عندما كانت المنشآت مصنفة d d d‏ في نطاق 
الرهونات العقارية ذات التصنيف الائتماني المنخفضء وتبحث البنوك عن عوائد مرتفعة. 
UU‏ بدأت في زيادة سقوفاتها في تلك الضمانات. 


انعكاسات على الأزمة: 

إن الديون الثقيلة التي سبقت الأزمة ASU‏ قد نتجت عن التشجيع بتراجع وانخفاض 
المخاطر خلال الفترة الطويلة للاستقرار «JUI‏ والتصنيف المضلل للرهونات المتعلقة 
بالضمانات من قبل وكالات التصنيف» والاعتماد والموافقة من الجهات السياسية: والتوسع 
في امتلاك GLb!‏ السكنية» وقصر النظر لدى الجهات المنظمة ولا سيما مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي» ولكن هناك مسؤولية على إدارات الكثير من المنشآت JU‏ التي كان يجب أن 
تأخذ هذه الأمور في الحسبانء وكانت غير قادرة على تصور المهددات التي تحيط منشآتهم 
وربما يؤدي إلى سقوطها بمجرد انتهاء الطفرة الإسكانيةء وقد تهربوا من المسؤولية عند تقييم 
المخاطر من قبل الفنيين الذين يديرون برامج إحصائية غير دقيقة. 

كذلك تأثرت الأزمة المالية با مقولة التي نمت وانتشرت خلال فترة رئاسة جرينس بان 
للجلس الاحتياطي baal‏ والتي تقول: إن المجلس قد يساهم في ازدهار 
الاقتصاد ويستبعد دورة الأعمال. وبالرغم من فشل ا مجلس في رؤية شبح الأزمةء فقد قام 
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بإجراءات سريعة :535 السيولة والحماية من تفاقم الانهيار وانتشار آثاره وكبح جماحهاء 
حتى لا تصبح كارثية أكثر مما هي عليه. 


إن الأزمة المالية في عام ۸٠٠۲م‏ قد تم تصويرها في التحليل التالي: Y‏ شك أن التطورات 
في الهندسة قد جعلت السيارة أكثر Leal‏ من حالها قبل خمسين Lele‏ ولكن هذا لا يعني أن 
السيارة آمنة في كل السرعات» فإن قنبلة صغيرة على الطريق قد تدمر سيارة ركاب حديثة 
الصنع تسير بسرعة ٠١١‏ كم/ الساعة» وذلك GU‏ مثل سيارة GIS‏ طراز قديم تسير بسرعة 
٠‏ كلم/ الساعة. خلال عملية التحديث الضخمة» فإن المخاطر لا شك تقل كثيراً وإن 
المنشآت المالية تقوم بزيادة وتعديل ميزانياتها السنوية استجابة لذلك التحديثء ولكن 
الزيادة تتضخم» ولكن كل ذلك يُحتاج إليه عندما تكون الزيادة غير المتوقعة في معدلات 
ا مخاطر في قروض الرهن العقاريء SIS‏ التصنيف الائت ماني المنخفض «وهي القنبلة على 
الطريق»». والتي تدمر الاقتصاد وتؤدي إلى الأزمة الاقتصادية. 


الأسهم في المدى الطويل vo‏ 


الفصل الثاني 


الهوامش: 


1. As early as June, Natixis, a French investment bank, had cut off all activity with Lehman, and in 
early September, it was reported by The Financial Crisis Inquiry Report that JPMorgan, Citigroup, 
and Bank of America all demanded more collateral from Lehman with the threat that they might 


cut Lehman off if they don't receiv it. 


2. Risk spreads, such as the TED spread (Treasuries over Eurodollars), the LIBOR-OIS spread (LIBOR 
over Fed funds), commercial paper over Treasuries, and others jumped dramatically. By Wednesday 
the Bloomberg Financial Conditions Index of Risk had deteriorated to four to five standard deviations 
belownormallevelsbasedonthepast 1 6yearsofdata. (See MichaelG. Rosenberg, "Financial Conditions 


Watch,” Bloomberg, September 18, 2008). 


3. On Monday, September 15, the Primary Fund valued Lehman's commercial paper at 80 cents on 
the dollar. On Tuesday it posted on its website, The value of the debt securities issued by Lehman 
Brothers Holdings, Inc (face value $785 million) and held by the Primary Fund has been valued 
at zero effective as of 4:00 p.m. New York time today. As a result, the NAV of the Primary Fund, 
effective as of 4:00 p.m. is $0.97 per share. 


4. Irecalled lecturing my students in the 1980s, when Treasury bill rates were 16 per cent, that 
investors were thrilled to get yields as high as 10 basis points in the 1930s Students shook their 
heads in disbelief, and we all laughed about this curious piece of history that we thought could 


never happen again. 


5. The standard deviation of quarterly changes in nominal GDP fell from 5.73 percent from 1947 to 
1983 to 2.91 percent from 1983 to 2009. 


6. The Jerome Levy Economics Institute of Bard College, Working Paper No. 74, Ma 1992; see also 
Robert Pollin, “The Relevance of Hyman Minsky,’ Challenge, March/ 5. pril 1997. 


7. Subprime mortgages were not solely the creation of Wall Street firms. Politicians who wanted to 
give millions of Americans their first chance to realize the "American Dream" of home ownership 
encouraged the government-sponsored lenders Fannie Mae and Freddie Mac to issue these loans 


to those who would not ordinarily qualify for conventional mortgage 


8. Since mortgages are denominated in dollars, it is the nominal, not the real, index that is of interest 


to bond buyers. 


9. It is true that there were substantial declines in nominal house prices during the Great Depression and 
that the real estate price index declined 25.9 percent between 1928 and 1932. But that was entirely 
due to a deflation in the general price index, as the CPI fell almost exactly the same percentage. Since 
the Federal Reserve had com mitted to avoid deflation and could do so through the power of money 


creation, it would be quite reasonable to assume that researchers would ignore those data. 
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“Absence of Fear”, CFA Society of Chicago Speech, June 28, 2007, reported by Robert Rodriguez, 
CEO of First Pacific, http://www.fpafunds.com/docs/special -commentaries/absence of fear 


pdf?sfvrsn-2 


Deutsche Bank Trustee Reports, http://esmoney cnn.com/2007/10/15/markets /junk mortgages. 
fortune/index.htm?postversion-2007101609. 


Noelle Knox, “43% of first time home buyers put no money down,” USA Today January 18,2006, 
p. 1A. 


Charles Himmelberg, Chris Mayer, and Todd Sinai, “Assessing High House Prices, Bubbles, 
Fundamentals and Misperceptions,” Journal of Economic Perspectives, vol 19, no. 4 (Fall 2005), 
pp. 67-92. They also wrote an article, “Bubble Trouble? Not Likely" which appeared on the 
editorial page of the Wall Street Journal (September 9, 2005) at the peak of housing prices. 


According to Home Mortgage Disclosure Act data, the national share of purchase loans for 
second homes-defined as "other than owner-occupied as a principal dwelling" -increased from 
8.6 to 14.2 percent from 2000 to 2004. That represents an nnual average growth rate of 16 percent 
during that time period. The actual num ber of purchase loans doubled, increasing from 405,000 
to 881,200. See Keunwon Chung, Second-Home Boom, at http://www.realtor.org/resorts/resorts/ 
reisecond homeresearch. Chung is a statistical economist at the National Association of 14. 


Realtors. 


Robert Shiller, Irrational Exuberance, 2nd ed., Princeton, NJ: Princeton University Press, 2005, 
Chap. 2. Also see Forbes columnist Gary Shilling, eg., “End of th Bubble Bailouts,” Forbes, 
August 29, 2006. 


Dean Baker, "Ihe Menace of an Unchecked Housing Bubble,’ Economists’ Voice, vol 3, no. 4 
(2006), article 1: “The Run-Up in Home Prices: Is It Real or Is It Another Bubble?” CEPR, August 
2002, and The Housing Bubble and the Financial Crisis Real-World Economics Review, no. 46, 
March 20, 2008. 


Others who warned about the economic crisis were Gary Shilling (“End of the Bubble Bailouts,” 
Forbes, August 29, 2006), an economic consultant and Forbes columnist, and George Magnus 


(“What This Minsky Moment Means,’ FT, August 22, 2007), senior economic advisor to UBS. 


Many who questioned the sustainability of the price rise noted that when increa in demand bring 
about a rise in the price of real estate, the consequent increase in pply dampens and reverses price 
increases. Only factors that are fixed in supply uch as scarce land, will experience a sustained 
increase in prices if demand perma nently rises. Since land costs for residential real estate are 
only about 20 percent of the total price of a home, land prices would have to rise fivefold in order 


for the price of a home to double in value. 
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الفصل الثاني 


This was just published three months shy of his untimely death at age 68. 


Testimony of Dr. Alan Greenspan before the Committee of Government Oversight and Reform, 


October 23, 2008, p. 2. 


Some blame Greenspans naive belief in the market and the efficient market hypoth- 
esis (EMH) for his silence. But if Greenspan always thought market prices were 
right, he would have never made his "irrational exuberance" speech in December 
1996. Furthermore EMH does not say that prices are "always right", in fact, they are most 
always wrong based on all future information that becomes available. The EMH does imply, 
because of the interaction of informed traders, that market prices are not "obviously" wrong in 
a way that makes it easy for the average investor to profit. As noted above, there was widespread 
disagreement, even among experts, about whether there was a paradigm shift in the housing 


market that justified higher prices. 


John G. Taylor, professor at Stanford and author of Getting off Track: How Government Actions 
and Invention Caused, Prolonged, and Worsened the Financial Crisis, blamed Greenspan's Fed 
for keeping interest rates too low too long. Other who blamed the Fed for causing the housing 
crisis included Gerald O'Driscoll, Jr., of the Cato Institute, David Malpass, president of Encima 


Global, and Representative Ron Paul of Texas, a steadfast critic of the Fed. 


BBC news sourcing Federal Reserve, Bank of England, and SIFMA, news.bbc.co.uk /2/hi/ 
business/7073131.stm. 


These funds carried fancy names such as High-Grade Structured Credit Strategies Enhanced 


Leverage Fund. 


Bear Stearns and Citibank tried to insulate themselves by issuing funds and special investment 
vehicles that were off-balance-sheet items. As defaults mounted, investors complained that they 
were not fully apprised of the risks of these securi-ties, and the firms' legal counsel recommended 
that they take back many of these mortgages onto their own balance sheets. 

When federal government debt is not explicitly backed by the central bank, it is no longer 
assumed "riskless;' as was illustrated in the Eurozone crisis of 2011-2012. 

The new facility was called the Asset-Backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund 
Liquidity Facility. 

Non-interest-bearing accounts (demand deposits) were used by business to process wage and 
other payments. Their security was deemed of paramount importance by the Fed in order to keep 
the payments systems functioning. 


In 1996 the ratio of the ratio, was set at 1.25 percent, but by September 2008 it fell below 1.0 


percent. 
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Bernanke earned his doctorate oight years after I received mine in the same specialty from the 
Department of Economies. Although the economics department at MIT. was known to have 
a “Keynesian” orientation, monetarist thought and, in particu lar, monetary history were well 


covered. 

Reported on November 8, 2002. Chapter 14 gives a more extensive description of monetary 
policy. 

12 USC 343. As added by act of July 21, 1932 (47 Stat. 715); and amended by acts of Aug. 23, 1935 
(49 Stat. 714) and Dec. 19, 1991 (105 Stat. 2386). 

See hapter 8 in Henry M. Paulson, Jr, On the Brink, New York: Hachette Book k, New York: 
Group, 2010 York: Penguin Group, 2010, pp. 262-263. 

See Peter Chapman, The Last of the Imperious Rich: Lehman Brothers 1844-2008, Nevw. 


Bernanke, a Republican, did not relish bailing out these financial firms. At a town 
hall meeting in Kansas City in July 2009, he stated, "I was not going to be the Federal 
Reserve Chairman who presided over the second Great Depression. I had to hold 
my nose... Pm as disgusted as you are lwhen I had to bail out these financial com- 
panies)" Reported by the Associated Press, Monday July 27, 2009, "Bernanke Had to Hold My 


Nose’ over Bailouts”. 


Allan Meltzer, What Happened to the ‘Depression ?r Wall Street Journal August 31, 2009. 
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الفصل الثالث 
«Slow!‏ والاقتصاد» والسياسة الحكومية فى أعقاب الأزمة 


إن صدمة GLB!‏ تسببت في انخفاض حاد في أسعار العقارات» وأثرت على أسواق 
الأمهم وأحدثت الركود الأعمق في اقتصادات العام المتقدم الذي لم يحدث منذ الحرب 
العالمية الثانية. في الولايات المتحدة AS pol‏ تراجع الناتج المحلي الإجمالي بنسبة KEY‏ 
منذ الربع الرابع في /١٠٠م»‏ واستمر التراجع حتى الربع الثاني من عام ۲۰۰۹م» متجاوزاً 
الرقم القياسي المسجل وهو XY, Y‏ أثناء فترة الركود ما بين عامي ۱۹۷۳م - ١۱۹۷م‏ بهامش 
كبير. إن فترة الركود التي استمرت لحوالي WA‏ شهراً خلال الفترة من ديسمبر ۷١١۲م‏ إلى 
يونيو * * el‏ هي الأطول منذ فترة EV‏ شهراًء وهي فترة الركود العظيم الذي حدث في بداية 
ثلاثينيات القرن العشرين» حيث بلغت نسبة البطالة “٠١‏ في أكتوبر ۹٠۲۰م.‏ بالرغم من 
أن ذلك يقل بنسبة “٠,8‏ عن الرقم القياسي المسجل ما بعد الحربء والذي يبلغ “3٠١,8‏ في 
نوفمبر ca NIAY‏ فقد ظلت نسبة البطالة أكثر من ZA‏ لثلاث سنوات بالضعف من معدل فترة 
الركود ال ممتدة من ۱۹۸۱م - gYAAY‏ 

بينما يوضح الشكل (V-Y)‏ أن الأزمة قد بدأت ف الولايات المتحدة الأمريكيةء فإن 
التراجع في الناتج المحلي الإجمالي في الولايات المتحدة هو الأقل في معظم الدول المتقدمة. 
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الشكل (Y-Y)‏ المقارنات الدولية للناتج المحلي خلال الأزمة المالية والكساد العظيم )100 = Q4‏ 2007( 
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الفصل الثالث 


لقد تراجع الإنتاج في اليابان بنسبة V€‏ ,4 وفي منطقة السوق الأوروبية بنسبة 40,0« 
LU às‏ بنسبة XIA‏ وهي أكبر اقتصاد في أوروباء às‏ كندا والتي مم تدخل مصارفها 
في المضاربات العقارية كما هو الحال في الولايات Basel‏ فقد شهدت تراجعاً طفيفاً في 
اقتصادها. 


يظهر الشكل (V-Y)‏ أن الاقتصادات الناشئة قد قاومت الصدمة الاقتصادية بشكل أفضل 
من الاقتصادات المتقدمة. فإن نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي قد تباطأء ولكنه b‏ 
يشهد تراجعاً سريعاً في الدول ذات النمو السريع» مثل: الصين والهند. في الدول الناشئة 
بشكل «ele‏ شهد الناتج المحلي الإجمالي تراجعاً بنسبة VY‏ فقط. وبحلول الربع الثاني من 
عام 9١٠٠م:‏ تجاوز الإنتاج النسبة الأعلى السابقة. وعلى النقيض من US‏ فقد استعادت 
الولايات المتحدة الخسائر من الإنتاج بنهاية عام eY: A‏ في حين وصلت اليابان ذروة 
الإنتاج بنهاية عام aY: AY‏ وظلت الدول الأوروبية أقل من الذروة. 


تجنب الانكماش: 

بالرغم من قساوة الكساد العظيم» فإن عمقه Y‏ يقارن بالتراجع في الأنشطة الاقتصادية 
الذي حدث خلال الكساد العظيم في ثلاثينيات القرن العشرين. لقد انخفض الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقي إلى “71,٠‏ بين عامي 1915م - 1917م أكثر من خمسة أضعاف التراجع 
أثناء الكساد العظيم» وتراوحت نسبة البطالة ما بين XY - YO‏ ويعود السبب في الفرق 
بين الكساد العظيم في عامي 1975م - ce VAYY‏ والكساد في الفترة ۲۰۰۷م - 5١٠٠م‏ إلى 
سلوك مستوى التسعير'”. تراجعت أسعار المستهلك ما XYV Joles‏ خلال الفترة من سبتمبر 
8م حتى مارس 1977م: في حين بلغ أقصى تراجع في الأسعار القياسية للمستهلك خلال 
الكساد العظيم الأخير 2Y,0‏ بنهاية مارس + eV eV‏ تجاوز الرقم القياسي للمستهلك (C.P.I)‏ 
مستوى ما قبل الذروة» في حين استغرق الرقم القياسي لأسعار الاستهلاك ١6‏ عاماً للتعافي من 
آثار الركود التي أعقبت الكساد العظيم في عام 19179م. 

لقد SÍ‏ الانكماش في دورة الأعمال. حيث إن انخفاض الأجور والأسعار قد Gol‏ إلى زيادة 
أعباء الديونء والتي Gol‏ إلى ارتفاع قيمة العقارات". 
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الأسواقء والاقتصادء والسياسة الحكومية في أعقاب الأزمة 


لقد عانى المستهلكون مسبقاً من مستويات أعباء الديون المسجلة في عام 5١٠٠م‏ أي قبل 
الأزمة المالية. هل انخفضت الأجور والأسعار بالنسب التي حدثت أثناء الكساد العظيم؟ إن 
أعباء المستهلكين وديون الرهن العقاري قد زادت بأكثر من الثلثء مما أدى إلى زيادة كبيرة 
في أعداد التصنيفات» وهذا هو السبب وراء إعطاء مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأفضلية 
لاستقرار مستوى الأسعار» وكذلك السبب الرئيسي لانخفاض مستويات الإنفاق على الأعمال 
وإنفاق المستهلكين في عام ۲۰۰۷م - ۹١٠۲م‏ مقارنةً ما حدث خلال الركود في ثلاثينيات 
القرن العشرين . 

لقد كان مجلس الاحتياطي الفيدرالي Dal‏ على تجنب الانكماش» من خلال تثبيت عرض 
النقود. أثناء الركود العظيم» يقاس عرض النقود كإجمالي الطلب وإيداعات الادخار (M2)‏ 
وقد انخفض بنسبة ۲۹ في الفترة ما بين أغسطس 1979م ومارس leg AV ATT‏ النقيض 
من US‏ لقد ارتفع عرض النقود خلال الأزمة المالية ale +A‏ حيث قام مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي بتغذية الاحتياطي بما يزيد عن واحد تريليون دولار. أدى هذا الإجراء إلى توفير 
احتياطي WU BS‏ أصبحت المصارف غير مجبرة لاستعادة القروضء وهذا عكس ما 
حدث في الثلاثينيات من القرن الماضيء حيث أجبرت على استعادة القروضء بالرغم من 
أنه يحق للمرء أن يتساءل عما إذا كانت الحُقنات الأخيرة للاحتياطي تدعم الاقتصاد مثلاً. 
هناك قليل من الشك في أن مبادرات توفير السيولة تصبح محرجة من أجل استقرار الأسواق 
JULI‏ وتحمي الأسواق من التدهور الذي يؤدي إلى نتائج كارثية. 


ردة فعل الأسواق المالية تجاه الأزمة المالية: 
الأسهم: 

e£ JU‏ من الإجراء الذي اتخذه مجلس الاحتياطي الفيدرالي بتحديث تفاعلات الاقتصادء 
فإن إرباك الائتمان الذي أعقب إفلاس ليمان قد ألقى بظلاله على حقوق SI‏ في الأسواق 
امالية» والتي cale‏ من أسوأ انخفاض خلال ال Vo‏ سنة الماضية» وف الأسابيع التسعة 
التي أعقبت 10 سبتمبر. فإن مؤشر 500 S & P‏ قد هبط بحوالي XE:‏ وبلغ حده GI‏ 
٠‏ نقطة في YY‏ نوفمبر. edb‏ فإن هذه المقارنة المرجعية تعمقت لتصل إلى Ais ١١‏ 


الأسهم في المدى الطويل Ay‏ 


الفصل الثالث 


حيث بلغ الحد الأدنى WI‏ نقطة في ٩‏ مارس 9+ ce Y‏ أي ما يقارب XOV‏ أقل من إغلاق الذروة 
الذي حدث قبل سنة ونصف. بالرغم من أن الانخفاض في مؤشرات الممقارنة المرجعية قد 
تجاوز الرقم القياسي المسجل بعد الحرب الذي كان KEN‏ والذي حدث في الفترة الأخيرة ما بين 
يناير eYAVY‏ وأكتوبر e VE‏ وهذا لا يقترب من الانخفاض الذي حدث في الركود العظيم» 
عندما هبطت الأسهم بأكثر من XAV‏ ". في أعلى معدل لها في أكتوبر ۲۰۰۷م إلى مارس 3* «Y‏ 
فقد انخفضت أسواق الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية وخسرت ١١‏ تريليون 0392 وهو 
ما Jole‏ أكثر من ZV*‏ من gill‏ المحلي الإجمالي للولايات المتحدة الأمريكية. 

إن التقلبات في أسعار الأسهم قد ارتفعت بشكل le‏ كما يحدث ذلك lo‏ في أسواق 
المضاربة المتدهورة. إن مقياس التقلبات VE‏ (الرابع (pis‏ والذي يقيس بناء عمليات 
التقسيطء يستدعي Glow!‏ الأسهم (بمعنى أنه يقيس تكلفة محافظ الأسهم المؤمن عليها). 
ابتداءً من١٠ Gayle‏ 1١٠٠م‏ قبل بداية الأزمة» هبط المؤشر بحوالي ٠١‏ نقطة بعد إعلان 
إفلاس Glow‏ مباشرةء liag‏ المستوى يتجاوز أي مستوى بعد الحرب العاطية الثانية» باستثناء 
الفترة التي أعقبت ١٠أكتوبر‏ /19/1م, أي انهيار سوق الأسهم". 


المقياس الثاني للتقلبات هو عدد الأيام التي يرتفع فيها السوق أو يهبط بنسبة XO‏ 
أو IST‏ وقد ارتفع السوق إلى مستوى ole‏ م يبلغها منذ بداية الثلاثينيات في القرن الماضي. 
لقد انخفض مؤشر داو الصناعي في الفترة ما بعد إفلاس ليمان في 10 سبتمبر وأول ديسمبر 
dub‏ تسعة ehf‏ متوالية بنسبة XO‏ على LEVI‏ وارتفع Sab‏ ستة أيام متوالية بنسبة X0‏ 
أو أكثر. باستثناء حقبة الثلاثينيات» والتي سجل فيها الرقم القياسي لمدة lags VA‏ متوالية, 
والتي بلغت فيها التغيرات AST‏ من £0 إن مدة الخمسة عشر يوماً للتغيرات والتي 
بلغت ZO‏ أو أكثر تتجاوز مجموع الأيام لأي فترة خلال أي عقد منذ SeA‏ 

كان لهبوط أسواق امال في الولايات المتحدة الأمريكية أصداء في الخارج وفي كل أنحاء 
العام. لقد ضاع ما يقارب YY‏ تريليون دولار من ثروة أسواق الأسهم» وهو ما يوازي نصف 
الناتج المحلي الإجمالي العالمي''. لقد انخفض مؤشر مورجان ستانلى EAFE INDEX‏ 
لقياس الأسواق غير Le ASL po)‏ يوازي الانخفاض في الأسواق الأمريكية عند معايرته 
بالعملات المحلية للبلدان» ولكن GV‏ الدولار JB‏ مدعوماً أثناء تلك BRA‏ فإن الانخفاض 


At‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسواقء والاقتصاد» والسياسة الحكومية في أعقاب الأزمة 


يعتبر أقل من ذلك بالعملات المحلية في كل الأسواق الناهضة عدا اليوان الصيني؛ وذلك 
بسبب تآكلها أمام الدولار'. 


يعتبر الانخفاض في أسواق الأسهم الناهضة مطابقاً للانخفاض الذي حدث إبان الأزمة 
المالية الآسيوية خلال الفترة من ۱۹۹۷م - PIIA‏ ولكن مؤشر الأسواق الناهضة في عام 
.م uel Ub‏ من المستويات الدنيا التي حدثت في عام ۲١٠۲م‏ في تلك الأسواق» وهذا 
يناقض ما حدث في الولايات المتحدة وأسواق الدول المتقدمة, بالنسبة للمستويات الدنيا 
للأسواق الهابطة في عام eV Y‏ 





الشكل (Y-Y)‏ مؤشر تمويل 500 P & S‏ وسوق الليبور تنتشر عبر الأزمة المالية» في الفترة من يناير 
۷م حتى يونيو ۲۰۱۲م 


إن حقوق الملكية في بعض القطاعات المعنية ظلت محافظة في المراحل الأولى 
لهبوط الأسواقء في حين جمدت أسواق الائتمان. وتعتبر حالة الاستثمار الحقيقي 


الأسهم في المدى الطويل ^o‏ 


الفصل الثالث 


في العقارات (REITs)‏ ممثلة لتلك led!‏ وقد تحول المستثمرون في البداية إلى أسهم تلك 
الشركات عندما انخفضت الفواتیر» وظلت (REITs)‏ في سباق مع الزمن في الأسبوع الذي 
أعقب سقوط ليمان. وعندما GE‏ المستثمرون من أن يقوم المقرضون بسحب خطوط 
الائتمان» فقدت (REITs)‏ في المتوسط حوالي ثلثي قيمتها في العشرة أسابيع ASW‏ وبلغت 
نسبة الانخفاض ۷0< في الوقت الذي انتهت فيه الأسواق الهابطة في مارس 1١٠٠م.‏ لقد 
واجهت (RETTS)‏ التي تم تمويلها من القروض قصيرة الأجل خلال فترة الطفرة؛ وذلك بهدف 
الحصول على منافع لصالح المستثمرين» ضربةً قوية بسبب الهبوط المفاجئ للأسواق". 

لقد انخفض مؤشر القطاع S & P 500 JUI‏ بنسبة ZAE‏ في مارس * * «Y‏ عما dog‏ 
إليه إبان الذروة في مايو Ys *V‏ وأدى هذا إلى تلاشي حوالي 0,؟ تريليون من الثروةء وقد 
تجاوزت نسبة الهبوط 87,7“ في مؤشر 825500 S‏ في القطاع التقنيء والذي حدثت 
خلال الفترة من ۲۰۰۰م - ؟١٠٠م.‏ ولكن حيث إن القطاع التقني كان مُقَيّماً بأكثر من 
ثلاثة أضعاف قيمته إبان الطفرة: مقارنة بالقطاع «JU.‏ فإن قيمة الثروة الضائعة جراء 
انهيار القطاع التقني قد زادت عن € تريليون دولار". ومع US‏ وفي حين ابتلع الانهيار 
المكاسب ال محققة في أسواق JULI‏ خلال الخمس سنوات الماضية. فإن الأزمة AJL‏ قد 
ابتلعت المكاسب المحققة في أسواق JUI‏ خلال ال ٠١‏ سنة الماضيةء دافعة بالأمعار نحو 
الأمفل إلى مستويات عام 1991م. 

لقد انخفضت ثروة العديد من المنشآت اطالية ما يزيد في المتوسط عن XA€‏ من القطاع, 
وانحدرت من الذروة إلى cel]‏ مثل: بنك Sol‏ أمريكا الذي خسر 35,0“ من القيمة الأونصة 
dig il‏ وخسر سيتي بنك AY‏ وخسرت A. 1. G‏ للتأمين “۹٩,٥‏ ومالكو شركة ليمان 
بروذرز Lehman Brothers‏ وواشنطون ماتشوال Washington Mutual‏ وعد كبير من 
ا لمنشآت JU‏ الصغيرة خسروا US‏ ما يملكونء في ge‏ ظل مالكو أسهم شركات GE‏ ماى 
وفريدى ماك الشركات العملاقة» والتي تحظى بالرعاية من قبل الحكومة» والتي طرحت 
للجمهور في الثمانينيات» يتعلقون بآمال فضية في استعادة بعض رؤوس أموالهم. وفي الوقت 
نفسه انهارت العديد من البنوك العالمية» وانحدرت من القمة للقاع تماماً مثل ما حدث 
في بنوك الولايات المتحدة. لقد انهار بنك باركليز وبلغت النسبة PN AY‏ باربياس HVA‏ 


M‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسواقء والاقتصادء والسياسة الحكومية في أعقاب الأزمة 


X۷0 HSBC‏ و1785 XAA‏ وذا رويال بنك أوف سكورتلاند, الذي احتاج إلى قرض من بنك 
إنجلترا المركزي من أجل البقاء في السوق. بالرغم من US‏ بلغت نسبة الانخفاض XAA‏ 

لقد تجاوزت نسبة الانخفاض في مؤشر 500 S & P‏ في العائدات التشغيلية للمنشآت 
۷ من ٩1,٤١ dad‏ دولاراً للسهم الواحد. في خلال الاثني عشر شهراً المنتهية في ٠٠١‏ يونيو 
«SV‏ وانخفض إلى 9,7١‏ دولاراً في الاثني pic‏ شهراً المنتهية في Y*‏ يونيو 5١٠٠م:‏ ولكن 
الانخفاض في العائدات أكثر من ذلك بكثير. وكنتيجة من السجلات» فقد بلغت خسائر 
السهم 77,70 دولاراً حسب مؤشر 500 S & P‏ في الربع الرابع من عام ۸٠٠۲م‏ وانخفضت 
العائدات حسب نفس المؤشر 500 S & P‏ خلال الاثني عشر شهراً من ۸٤,۹۲‏ دولاراً ds‏ 
عام ۱۹۹۷م إلى VAT‏ دولاراً خلال الاثني عشر شهراً المنتهية في ۳۱ مارس .eY**3‏ هذا 
الانخفاض الذي بلغت نسبته * 4 للعائدات» قد تجاوز الانخفاض في العائدات الذي حدث 
خلال الركود العظيم خلال الفترة من 1979م إلى 1177م والذي بلغت نسبته LAY‏ 

إن التخفيضات الضخمة من قبل المنشآت المالية هي السبب الرئيسي في انخفاض 
العائدات حسب مؤشر 500 825 S‏ في عام els +A‏ عند احتساب العائدات حسب مؤشر 
S & P 500‏ وهي سياسة ستاندرد آند بورس» لجمع كل الأرباح والخسائر لكل دولار في كل 
lizo‏ ومقارنة العائدات التراكمية مع القيمة التراكمية ممحافظ مؤشر 500 S & P‏ من أجل 
احتساب معدلات الأرباح / العائدات للمؤشر. إن خسائر G‏ .۸.1 التي بلغت VW‏ بليون 
دولار في الربع الرابع من عام 8١٠٠م‏ والتي كان لها تأثير على وزن المؤشر le‏ يقل عن ٠,۲‏ 
أكبر من أثر تلاشي الأرباح الكلية لحوالي ٠١‏ منشأة رابحة موجب المؤشر 500 S & P‏ والذي 
يكون حوالي نصف قيمة المؤشر. إن طريقة مؤشرات 500 S & P‏ في احتساب العائدات 
لكل دولار تؤدي إلى تقليل العائدات» وبالتالي تؤدي إلى رفع نسب الأرباح / العائدات 
للمؤشر خلال فترة الركود. عندما تحقق قلة من ال منشآت خسائر كبيرة"» ف الحقيقة بعد 
خصم ضرائب الأرباح التراكمية للمنشأة من الدخل القومي ومن حسابات الإنتاج» فإنها 
تنخفض بنسبة ۲٤‏ خلال VY‏ شهراً للمدة المنتهية في ٠٠١‏ يونيو eY tV‏ مقارنة بالسنة 
dall‏ في YY‏ مارس PYA‏ 


الأسهم في المدى الطويل N‏ 


الفصل الثالث 


العقارات: 

sä‏ لاحظتٌ أن بناء العقارات والأصول العقارية ال مرتبطة محافظ العقارات تؤثر بشكل 
كبير في المنشآت امالية» وهي السبب الرئيسي لحدوث الأزمة المالية. لقد أصدر مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي تقريره الربعي للتدفق النقديء والذي هثل الفترة الممتدة من الربع 
الثالث لعام eY V‏ وحتى الربع الأول لعام ۹٠٠۲م‏ وذكر فيه أن قيمة العقارات السكنية 
قد انخفضت من Y& Y‏ تريليون دولار إلى ۱۷,١‏ تريليون دولار بنسبة انخفاض بلغت ZYV‏ 
انخفض مؤشر أسعار العقارات السكنية بحوالي AYT‏ عند معايرته بمؤشر كيس - شيلر في 
حولي ٠١‏ منطقة مأهولة في المدن ٠"‏ وانخفضت قيمة العقارات التجارية بنسبة XEN‏ في 
أكتوبر ۲۰۰۷م حتى نوفمير 8 eY‏ 

للتذبذبات في أسعار العقارات تأثير جوهري في الاقتصاد. لقد تم تقدير إنفاق 
المستهلكين بين 70“ - ٠١‏ من القروض العائلية» خلال الطفرة في أسواق العقار من عام 
.م - ١١٠۲م ٠‏ وتمثل هذه القروض AYA‏ من الناتج eck!‏ الإجمالي. ويتأثر الإنفاق 
بارتفاع dad‏ المساكنء Gilly‏ تساهم بحوالي “٠,10‏ أو حوالي ربع معدل gal‏ السنوي في 
الولايات المتحدة الأمريكية خلال تلك الفترة. بعد e Y A‏ خفض الانهيار في أسعار العقار 
من الاستهلاك. وقد ساهم بشكل جوهري في التعافي البطيء من آثار الركود العظيم. 


أسواق سندات الخزينة: 

بعد إفلاس ليمان» GIS‏ الإسراع نحو GLY!‏ دفع بعائدات سندات الخزينة نحو الصفرء 
ورا أقل. في € ديسمبر 8١٠٠م,‏ فإن السند لمدة ٠١‏ يوماً قد انخفض إلى أقل من ١,7‏ 
نقطة'". إن الطلب الكبير على ضمانات الخزينة إلى مدد أكبر. Cue‏ انخفض سن الخزانة 
bab‏ عشر سنوات إلى حوالي XY‏ في نهاية عام ۲۰۰۸م. استمر الانخفاض في عائدات سندات 
الخزانة Sab‏ أربع سنوات أخرى بالنسبة للسندات ٠١ bab‏ سنوات» وبلغ الانخفاض ANYA‏ 
في پوليو ۲۰۱۲م. 

في خلال الأزمة JUL‏ قام مجلس الاحتياطي الفيدرالي ليس بضخ السيولة في الأسواق 
فحسب» بل قام بجانب ذلك بتخفيض معدلات الفائدة على مخصصات المجلسء وقد خفض 


M‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسواقء «LaxVIs‏ والسياسة الحكومية في أعقاب الأزمة 


ا مجلس معدلات ا لمخصصات المستهدفة من XY‏ إلى 2,0 في اجتماعه الطارئ في YY‏ أكتوبر 
م وخفضها مرة أخرى إلى “١‏ في اجتماعه العادي في نوفمبر ۲۰۰۸م. وفي ١1‏ ديسمبر 
Y+ +A‏ وعند تطور الأوضاع إلى الأسوأء قامت اللجنة الفيدرالية للسوق ا مفتوح Federal)‏ 
(Open Market Committee‏ بتخفيض معدل تمويلات المجلس إلى ما بين صفر - X., YO‏ 
وقي نهاية عام als W‏ بقيت معدلات تمويلات المجلس على نفس «ob sal‏ وهي الفترة 
الأطول die‏ الحرب العالمية الثانية التي بقيت فيها المعدلات دون تغيير. 


بالرغم من أن الضمانات التي يأخذها مجلس الاحتياطي الفيدرالي على إيداعات البنوك 
وأموال سوق LL‏ قد أوقفت التوتر في توفر السيولة» م يستطع المجلس أن هنع موجات 
الصدمات التي توالت على أسواق GLB‏ في حين انخفضت ال معدلات على سندات الخزينة 
طويلة الأجل بشكل منتظم. فقد ارتفعت معدلات الفوائد على الديون التي لا تتبع 
للخزينة. إن التوسع في الاستثمار في أقل درجات الاستثمار في سندات المؤسسات وسندات 
الخزينة bub‏ عشر سنوات» قد وصلت إلى “5,١‏ في نوفمبر /١٠7م,‏ وهي الأعلى منذ الرقم 
القياسي المسجل XA‏ في مايو عام 1977م: والذي Los‏ إلى dsl‏ المعدلات خلال الكساد 
العظيم. إن التوسع بين المعدل الأدنى «dus ٠٠١‏ قد صنف السندات الصناعية في الدرجة B‏ 
وتوسعت سندات الخزينة من XE‏ إلى حوالي XA‏ بعد عملية إنقاذ بيرستيرنس» وسجلت رقماً 
قياسياً بلغ “10,١‏ في الأسبوع الأول من يناير؟١٠٠٠م.‏ 


:LIBOR MARKET سوق اللاسور‎ 

تعريف مؤشر اللاببور: هو سعر الفائدة السائد بين المصارف 2 لندن. 

(LONDON INTER BANK OFFERED RATE). 

من المشاهدات المنتشرة في أسواق JUI‏ المعدلات المعتمدة لدى مجلس الاحتياطي 
الفيدرالي» وتمويلات مجلس الاحتياطي الفيدرالي (وهو السوق الذي يسهل عمليات الاقتراض 
وتسليف الاحتياطات بين البنوك الأمريكية)» وكذلك التعاملات بين البنوك ومعدلات فوائد 
القروض خارج الولايات المتحدة الأمريكية» ويسمى سعر الفائدة السائد بين ا مصارف في 
لندن ويعرف اختصاراً «LIBOR»‏ 
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هناك مئات التريليونات من الدولارات في شكل قروض, وأدوات مالية حول العام تعتمد 
في حركتها على نظام rgd‏ وتشمل ما يقارب نصف الرهونات العقارية القابلة للتسوية. إن 
تاريخ ليبور يعود إلى حقبة الستينيات من القرن العشرينء عندما نما الإقراض في سوق الدولار 
Loud‏ وراء البحار بشكل كبيرء وبعدها وضعت حكومة الولايات المتحدة قيوداً على انتشار 
الدولارء في محاولة لعكس أرصدة الدفع لمعالجة Gord!‏ وكذلك لتقليل تسرب أرصدتها من 
الذهب. لقد احتسبت فوائد اللايبور على YO‏ ضعف المدة من يوم واحد إلى سنة واحدة 
وحوالي ٠١‏ عملات مختلفة. ويعتبر ليبور الدولار هو الأهم ضمن تلك العملات. 


بالرجوع إلى الشكل (Y-Y)‏ قبل الأزمة ALL‏ ظل اللايبور قريباً جداً من التمويلات 
الفيدرالية المستهدفة (غالباً في إطار blä ٠١‏ قاعدية). حدثت أول حزمة من المشكلات في 
القطاع المصرفي في أغسطس eY V‏ عندما قفزت أسعار الفائدة على تحويلات الاحتياطي 
الفيدرالي إلى ٠١‏ نقطة قاعديةء استجابةً لإعلان BNP PARIBAS‏ لإيقاف معالجة القروضء 
وكذلك مشكلة نورثيرن روك NORTHERN ROCK‏ في المملكة المتحدة. أثناء الاثني 
عشر شهراً AJLI‏ وعندما نمت أزمة الرهونات GIS‏ السقف GYI‏ المنخفضء بقيت 
معدلات الفوائد على قروض اللايبور ما بين 00 - ٠٠١‏ نقطة قاعديةء ولكن مشكلة اللايبور 
تفاقمت بعد إعلان إفلاس ليمانء وفي ٠١‏ أكتوبر بلغ الفرق بين معدل فوائد اللايبور ومعدل 
فوائد مجلس الاحتياطي الفيدرالي معدلات غير مسبوقة WIE‏ نقطة قاعدية. 

كان إحباطاً غير طبيعي لصناع السياسات» حيث إن معدلات الفوائد والتي تعتمد عليها 
الكثير من القروض قد ارتفعت. وف الوقت نفسه. انخفضت معدلات فوائد قروض مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي بشكل مريع. بعدهاء قام مجلس الاحتياطي الفيدرالي بإغراق النظام 
JUI‏ بالاحتياطيات المالية. اتجهت فوائد اللايبور إلى الأسفلء لكن لم تنخفض إلى أقل من 
٠‏ نقطة iael‏ حتى بداية السوق YUI‏ في Sled!‏ من عثرته في مارس 5١٠٠م,‏ قبل 
ثلاثة أشهر من نشر بحث ناشيونال gyu‏ أوف ايكونميك NATIONAL BUREAU OF‏ 
ECONOMIC RESEARCH‏ المسمى: «لقد انتهى الركود». 


بالرغم من أهمية اللايبور في اعتماد معدلات فوائد القروضء م يكن اللايبور يقوم 
با معاملات dled!‏ ولكن البنك أو المصرف يحدد تكلفة قروضه غير المعززة بضمانات» 
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وحتى وإن م يقترض أي مبالغ مالية. بعد أزمة ليمان» دب الخوف في المصارف من عمليات 
التصفية. وبالتالي» تم تجميد سوق القروض بين المصارف. ولكن المصارف ظلت ملتزمة 
بتقديم معدلات فوائد اللايبور إلى الجمعية البريطانية للمصارف BRITSH BANKERS‏ 
e— Jb. .ASSOCIATION‏ من بساطة المعلومات التي بحوزتهم والتي بُنيت عليها 
المعلومات ال مقدمة. قام السيد مارفين Mervyn King eJ‏ محافظ بنك انجلترا بتنوير Ob»‏ 
ا مملكة المتحدة في نوفمبر ceY* «A‏ وقال: «معدل فائدة اللايبور في حالات كثيرة هو معدل 
الفوائد التي لا تقوم المصارف بالاقتراض فيما بينها على آساسها"». 

تشك بقوة كثيرٌ من الوكالات التنظيمية في البلدينء الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة 
المتحدةء في أن عدداً من البنوك تقدم تقارير غير حقيقية عن تكلفة الإقراض لديها؛ لتجنب 
إعطاء إشارات للسوق Ob‏ المقرضين يخافون من التصفية. ومع ذلك فإن الحكومة البريطانية 
م تعلن عن 35 le‏ لبنك باركليز مبلغ EOY‏ مليون دولار؛ لتقديمه معلومات خاطئة OF‏ 
أسعار فوائد في التعاملات بين المصارفء وكذلك الإشارة إلى أن هناك بعض المصارف قدمت 
أسعار فوائد Table‏ إلا في يوليو ١٠١۲م.‏ وإن الصرخة التي بلغت العام خارج المملكة 
المتحدة عن الفضيحة» جعلت الأصوات ترتفع بالمطالبة بإصلاح سوق التريليونات المتعددة 
من الدولارات» وهذا جهد يتطلب إعادة هيكلة كاملة للطريقة التي تحتسب فيها معدلات 
الفواتير في هذا السوق ا مرجعيء أو الانتقال إلى أدواتٍ بديلة. 


أسواق البضائع: 

أثناء المراحل الأولى من أزمة الرهونات العقارية GIS‏ التصنيف الائتماني المنخفض» 
ارتفعت أسعار البضائع بشكل سريع واستمرت الاقتصادات في النمو القوي. ارتفع سعر 
البترول (غرب تكساس المتوسط) حتى 2٠‏ دولاراً للبرميل في يناير eY ** V‏ وتوالى الارتفاع 
حتى وصل ۱٤۷,۲۷‏ دولاراً في يوليو ۸٠٠۲م‏ وارتفع مؤشر جمعية أبحاث البضائع (CRB)‏ 
حتى بلغ ارتفاعه XT‏ ولكن بعد أزمة Glad‏ أثر التراجع في الاقتصاد بشكل مباشر في 
أسعار البضائع» ودفع بها إلى الأمفل بشكل سريع. انخفض سعر البترول إلى YY‏ دولاراً 
للبرميل في ديسمبرء وهبط مؤشر CRB‏ بحوالي XOA‏ إلى Gal‏ مستوى له منذ عام ۲۰۰۲م. 


الأسهم في المدى الطويل ay‏ 


الفصل الثالث 


من الواضع أن انخفاض أسعار البضائع مقاساً مؤشر CRB‏ يشبه إلى حد كبير الانخفاض 
في dle‏ سوق الأسهم. المستثمرون الذين يعتقدون أن البضائع تزودهم بمؤشرات تجعلهم 
يتفادون الانخفاض المريع في سوق الأسهم كانوا على dhs‏ كما سنوضح ذلك فيما بعد 
في هذا الفصل. لا يوجد duel‏ عدا سندات الخزينة الأمريكية طويلة الأجل» حيث يعمل 
كمؤشر لتفادي الانخفاض المفاجئ والمريع في قيم الأصول التي حدثت أثناء الأزمة JUI‏ 
حتى الذهب والذي بلغت ذروته سقف 1,٠٠١‏ دولار للأونصة في پوليو as +A‏ قد انخفض 
إلى أقل من ٠٠١‏ دولار للأونصة بعد إفلاس ليمان. 
أسواق العملات الأجنبية: 

بعد الوصول إلى أعلى مستوى منذ YO‏ عاماً في صيف aY eey‏ انخفض الدولار بشكل منتظم 
مقابل عملات الدول المتقدمة, واستمر في الانخفاض في المراحل الأولى من الأزمة JUI‏ العالمية. 
في مرحلة دمج بيرستيرنس في جي. بي مورجان» Log‏ الدولار إلى dol‏ مستوياته في W‏ مارس 
"م وبانخفاض XYY Joles‏ أقل من أعلى مستوى له قبل الأزمة في نوفمير 0١٠٠م,‏ و١6/‏ 
أقل من أعلى مستوى بلغه خلال YO‏ سنة الأخيرة في عام ١١٠٠م.‏ ولكن بالرغم من تفاقم الأزمة 
الماليةء استطاع الدولار أن يستعيد عافيته» ورجع المستثمرون في النقد الأجنبي إلى ضمانات 
الدولار مرة أخرى. وتسبب هذا في ارتفاع بلغ ZY‏ مقابل عملات البلدان المتقدمة» وبلغ 
أقصى ارتفاع له في E‏ مارس 9١٠٠م‏ قبل أسبوع واحد فقط من بلوغ سوق الملكيات الأمريي 
Gol‏ مستوياته. فقد بقى الين الياباني متقدماً على الدولار خلال الأزمة AJI‏ وهذا الوضع 
حمل المضاربين في سوق العملات إلى ما يعرف بتجارة المناقلة أو التداول ال محمول CARRY)‏ 
(TRADE‏ وهو المصطلح الذي أعطى لإستراتيجية الاقتراض في اليابان Gob‏ معدلات فوائد؛ من 
أجل الاستثمار في عملات jS]‏ مخاطرة وأعلى عائدات. وبمجرد انفراج الأزمة وتعافي سوق «JUI‏ 
خسر الدولار بعض قوته المكتسبة وانخفض سعره مقابل العملات الأخرى. 


أثر الأزمة المالية على عوائد الأصول والعلاقة التبادلية: 


واحدة من النتائج الرئيسية للنظرية AIUI‏ أن الحصول على أفضل عائدات ممخاطر 
معلومة» أن يقوم المستثمرون بتنويع استثماراتهم ليس ضمن الأصل المعين فحسب» 
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وإنما ضمن الأصول كافة. لهذا السببء eB‏ المستثمرون بوضع قسط من استثماراتهم في 
الأصول» التي تكون أسعارها SIS‏ علاقة تبادلية سلبية مع أحوال السوقء وكذلك الأصول 
ذات القيمة المنخفضة التي تكون أسعارها ذات علاقة تبادلية موجبة مع أحوال السوق. 


1 
85. أسواق ناشئة 
71 مؤشر البضائع os asi i QUU‏ 
71 مؤش رالبضائع EF"‏ 
7. نفظ $ 0.6 


0.4 


0.2 
18 الذهب 


0 


معامل الارتباط 


0.2- 
9 0 سنوات 


-0.4 





0.6 


-0.8 
1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 


الشكل (P-P)‏ معاملات الارتباط الشهرية لمؤشر 500 P‏ & 5 وتصنيفات الأصول المتنوعة من ١191م‏ حتى ۲٠١۲م‏ 


الشكل (Y-Y)‏ يوضح العلاقة التبادلية مع أصول متعددة مع مؤشر 500 S & P‏ خلال 
نوافذ الخمس سنوات» في الفترة الممتدة من١191م‏ حتى عام eY AY‏ هكن ملاحظة أن 
الأزمة المالية تركت HUT‏ جوهرية على العلاقات التبادلية بين طبقات الأصولء ds‏ كل 
الأحوال تعمل على تسريع التوجهات التي ظلت سائدة قبل الأزمة. إن العلاقة التبادلية 
بين الأسواق اطالية في الدول المتقدمة» والأسواق امالية في الدول الناهضة وسوق الأسهم 
في الولايات المتحدة الأمريكيةء والتي نمت بصورة جوهرية ووصلت إلى “٠,5١‏ في الدول 
المتقدمة و٥۸,٠‏ في الدول الناهضة. 


هناك أسباب اقتصادية وجيهة عن: ISU‏ كانت العلاقة التبادلية بين أسواق الأسهم 
متعاظمة خلال السنوات القليلة الماضية. Vel‏ يوجد زيادة في الاستقلال الاقتصادي. حيث 
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إن التجارة العالمية تمثل النصيب الأكبر في المخرجات العاطية. وثانياً؟ GY‏ التجار وا مستثمرين 
يشغلون أموالهم في أسواق مختلفة في ذات الوقت. لذلك» فإن احتمال انعزال الأسواق يقل 
بشكل كبير. bs‏ أن معظم الصدمات في الأسواق JUI‏ وأسواق البضائع dis‏ عام ۸٠٠۲م‏ 
كانت ذات طبيعة Able‏ وهذا الأمر يقلل التأثير على أسواق أي ab‏ منفرداً. 

ليس فقط زيادة العلاقة التبادلية بين الزيادة في أسواق SLL‏ ولكن الشكل (Y-Y)‏ يوضح 
أيضاً العلاقة التبادلية بين أسواق امال وأسواق البضائعء مُقاساً مؤشر CRB‏ أسعار البضائع 
أو أسعار النفطء والذي زاد بشكل كبير منذ الأزمة ASU!‏ تأثرت أسعار البضائع بسبب 
عوامل الطلبء مثل: النمو في الاقتصاد العالمي» وعوامل العرض» مثل: الطقس (بالنسبة 
للمحاصيل). والتطورات السياسية (بالنسبة للنفط). التذبذبات في الطلب بسبب علاقة 
تبادلية موجبة بين أسعار الأسهم وأسعار lad!‏ في حين تؤدي التذبذبات في العرض إلى 
وجود علاقة تبادلية سالبة. إذا كان المصدر الرئيسي للاضطراب في أسعار البضائع قد نشأ 
بسبب التذبذب في العرض, OB‏ البضائع المحتجزة تعمل كمصدات للأسهم» ولكن عندما 
تكون صدمات الطلب ible)‏ مسيطرة: فإن أسعار البضائع تتحرك في تناغم مع أسعار 
equi‏ وتعمل البضائع كمؤشر رديء للتذبذبات في الملكية. 

هناك أسباب وجيهة عن: لماذا تكون العلاقة التبادلية بين أسعار البضائع والسوق JUI‏ 
Ley‏ تستمر عالية. التطورات الأخيرة في أسواق الطاقة تعني أن أوبك لا ترغب في أن 
يكون لها تأثير في عرض had!‏ كما كان ذلك في الماضي. المصادر البديلة للنفط والغاز في 
الدول خارج منظمة أوبك وتقنيات التكرير أصبحت أكثر أهمية. هذه التطورات تعني أن 
التذبذب في الطلب على النفطء رها يكون له اليد الأعلى في تحديد أسعار الطاقةء ويعود 
ذلك إلى علاقة تبادلية موجبة بين أسعار الأسهم والبضائع» وهذا يعني أن البضائع رها 
تتراجع وتعمل كمصدات مؤثرة مقابل الأسهم. 


ويجادل البعض أن زيادة العلاقة التبادلية بين سوق الأسهم ble!‏ قد يخفض أو حتى 
يحذف المحفزات؛ لتنويع المحافظ المالية إذا تحركت أسواق الأسهم في تناغم. وتركز هذه 
الجدلية على أن الاستثمار في الأمواق الأجنبية Ley‏ يؤثر SUB‏ في التذبذب في الأسواق IUI‏ 
المحلية. ولكن العلاقة التبادلية Lélo‏ ما تحتسب خلال مدد قصيرة مثل الأسبوع أو الشهر. 
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العلاقة التبادلية طويلة المدى بين عائدات الأصول» هي lo‏ أقل من العائدات ذات العلاقة 
التبادلية قصيرة المدى: وهذا يعني أن المستثمرين على المدى الطويل يجب عليهم الاستمرار 
في التنويع» وحتى هذا التنويع لن يقود إلى خفض جوهري في عائدات المحافظ abl GIS‏ 
القصير. 
تناقص العلاقات التبادلية: 

على النقيض من البضائع والتي تزايدت علاقتها التبادلية مع الأسهم منذ الأزمة «JULI‏ 
هناك أصلان تميزت عائداتهما بعلاقات تبادلية أقل drool‏ مع عائدات ملكيات سندات 
الخزينة الأمريكية والدولار الأمريي. 

إن سعر الدولار في سوق تداول العملات الأجنبية قد SE‏ بقوة الاقتصاد الأمريي, 
والنظرة العالمية لسلامة الدولار التي يعتقدها المستثمرون. إن العامل الأول الذي يقود إلى 
العلاقة التبادلية ا موجبة بين أسواق JUI‏ وسعر الصرف» وهو خبر سار أو سيء عن الاقتصادء 
يؤثر على أسعار الأسهم وسعر الصرف في نفس الاتجاه. 

ولكن موقف سلامة الدولار الأمريكي يقود إلى العلاقة التبادلية العكسية. إن الأخبار 
الاقتصادية السيئة» والتي GE‏ بشكل خاص من خارج الولايات المتحدةء تؤثر في رفع سعر 
الدولار وترفع قيمته في الوقت نفسه. مثل هذه الأخبار تؤدي إلى خفض أسعار الأسهم في 
الولايات المتحدة وفي kloll‏ حيث إن )3 الأزمة JUI‏ العالمية وبخاصة أزمة النقد الأوروبية 
في موقف قوة وسلامة الدولار الأمريكي» قد Gol‏ إلى رفع قيمته بشكل دراماتيي. الأخبار 
السيئة عن أوروبا لها آثار سلبية على أسواق الأسهم asl‏ ولكنها أدت إلى دفع اليورو 
نحو الهبوط. لذلكء ارتفع سعر الدولار في أسواق النقد الأجنبية. قادت الأزمة الأوروبية 
إلى تسجيل رقم قياسي لعلاقة الارتباط السلبية بين الدولار الأمريكي وسوق الأسهم الأمريي. 
كما هو موضح في الشكل (Y-Y)‏ 

لقد تمتعت سندات الخزينة بتعزيز موقعها منذ الأزمة AJU‏ وعملت كمصدات لمخاطر 
السوق AIUI‏ بطريقة أقوى بالنسبة للمستثمرين بغير الدولار. بالنسبة للمستثمرين بغير 
الدولارء فإن الأخبار السيئة ترفع الطلب على الأصول اللقيّمة بالدولار وبالأخص سندات 
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dojal‏ وهذا يقود إلى علاقات تبادلية سالبة أعلى بين سندات الخزينة الأمريكيةء وأسواق 
الأمهم Leib!‏ بعملات أخرى غير الدولار. إن سندات الأسهم طويلة الأجل أصبحت في 
الحقيقة هي الأصول التي تعمل كمصدات» وهذا يفسر ISU‏ تقوم كثير من صناديق الثروات 
باستثمار نسبة عالية من أصولها النقدية في سندات الخزينةء بالرغم من انخفاض عائداتها. 

الذهب هو الأصل الوحيد الذي م تتأثر علاقته التبادلية بالأزمة AIUI‏ إن ارتفاع أسعار 
الذهب بعد الأزمة المالية قد حدثت بسبب الخوف من الانكماش والانهيار «JU.‏ ولكن 
العلاقة التبادلية مع الأسواق المالية ظلت قريبة من الصفر خلال الخمسين سنة الماضية. في 
بداية عام eV Y‏ ارتفع سعر الذهب بصورة كبيرة منذ eY «A ele‏ بالرغم من أن الارتفاع 
بعد التضخم م يبلغ ما وصل إليه في فقاعة الذهب عام e AA‏ عندما وصل سعر الأونصة 
إلى 60١‏ دولاراء أو 7,060دولارا بحسب أسعار ۲۰۱۳م. 

إن العلاقة التبادلية الموجبة بين Glow!‏ امال والبضائع والنفط والعلاقة التبادلية السلبية 
بين سندات الخزينة والدولارء قد أدت إلى الارتفاع وتفادي مخاطر السوق. تحدث مخاطر 
السوق عندما تكون هناك أخبار سارة عن الاقتصاد» وتعمل على جذب المستثمرين لشراء 
الأسهم والبضائع طويلة الأجلء ويقومون ببيع الدولار وسندات الخزينة. في مثل هذه 
الأمواقء ترتفع أسعار الأسهم والبضائع في Yo‏ تنخفض أسعار سندات الخزينة والدولار. 
وبالعكسء تعمل الأخبار السيئة عن الاقتصاد على دفع المستثمرين لشراء سندات الخزينة 
الأمريكية والدولارء في حين يقومون ببيع بضائعهم» وتكون أسعار الذهب في مثل تلك الأيام 
قابلة للارتفاع أو الانخفاض. 

لکن الشكل (Y-Y)‏ يوضح أن العلاقة التبادلية بين الأصول لم تكن مستقرة: بالأخص 
العلاقة التبادلية بين أسعار الأسهم وسندات الخزينة في عام ١۱۹۷م Gilly eNA g‏ كانت 
موجبة by‏ تكن dln‏ وهذا يعود إلى أن التحدي الرئيس الذي يواجه الاقتصاد في تلك 
السنوات هو التضخم. إن التضخم المنخفض يعتبر الأخبار السارة لأسعار الأسهم والسندات 
على حد سواء ولا يعتبر التضخم تحدياً فقط عندما تكون العلاقة التبادلية سالبةء وإن 
الاستقرار (JUL‏ للقطاع الخاص موضع تساؤل. إن سندات الخزينة في وضع سليم» وتصبح 
العلاقة التبادلية سالبة مع أسعار الأصول ASU!‏ النقدية. 
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بالتاكيده وتحت مظلة السياسة النقدية JUI‏ فإن الخطر أن يكون التضخم مصدر 
قلق مرتفع لصانعي السياسات. وفي هذه الحالةء سوف تتوقف سندات الخزينة عن 
أن تكون أصول تحوطء كما أن أسعار السندات يمكن أن تنخفض بشكل oS‏ حيث إن 
ا مستثمرين سيحتاجون إلى aste‏ أعلى بكثير LOW‏ والذي لم يحقق التنوع ا مطلوب للأسهم 
في محافظهم» ويمكن أن يرتفع السوق بشكل غير مسبوق في سندات الخزينةء مدعوماً 
بالإهان ob‏ سندات الخزينة «وثائق تأمين» في حالة الانهيار «UI‏ ومن الممكن أن تتأثر 
سلباً كما حدث للأسواق في ارتفاع أسهم التكنولوجيا في بداية القرن. وعندما يزداد النمو 
الاقتصادي» ستحصل حملة سندات الخزينة على ضربة؛ بسبب ارتفاع أسعار الفائدة وفقدان 
وضع املاذ الآمن. 

إحدى الدروس الرئيسية المستفادة من التحليل الطويل الأجل» هي أنه لا هكن لأي فئة 
من فئات الأصول أن تبقى منفصلة بشكل دائم عن الأساسيات. وكانت الأسهم قد جاءت 
عندما انفجرت فقاعة التكنولوجيا وتحطم النظام «JUI‏ ومن المرجح جداً أن Sle‏ حاملو 
السندات من مصير مماثل؛ OV‏ السيولة التي تنشئها البنوك المركزية في bball‏ تتحول إلى نمو 


التداعيات التشريعية الناجمة عن الأزمة المالية: 

مثلما gol‏ الكساد العظيم إلى إصدار مجموعة من التشريعات» مثل: قانون الأوراق AJU‏ 
والبورصة» الذي Laoi‏ المجلس الأعلى للسندات. وقانون غلاس - ستيغال Glass-Steagall‏ 
الذي فصل بين البنوك التجارية والاستثماريةء وأدى إلى إنشاء المؤسسة الاتحادية للتأمين على 
الودائع» فقد دفعت الأزمة المالية عام ۸٠٠۲م‏ المشرعين إلى سن قوانين لمنع حدوث الانهيار 
(JUI‏ مرة أخرىء وجاءت النتيجة في صورة ضخمة مكونة من AEA‏ صفحة» صاغها السيناتور 
كريستوفر دود Christopher Dodd‏ (الدهقراطي من كونتكت). والممثل الدهوقراطي 
عن ولاية ماستشيوتس بارني فرانك Barney Frank‏ الدمقراطي من ماستشيوتس. ودعا 
قانون دود فرانك إلى إصلاح وول ستريت وحماية gi ub)‏ والذي تم توقيعه ليصبح 
قانوناً من قبل الرئيس أوباما Obama‏ في al) go‏ وتتراوح صلاحيات هذا القانون 
بين إنشاء بطاقات السحب LI‏ إلى وضع اللوائح AJL!‏ وتنظيم «صناديق التحوط» 
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وصياغة تدابير تهدف إلى تحقيق الاستقرار في الاقتصاد والنظام المالي. يتألف هذا القانون 
من ٠١‏ عنواناًء ويتطلب من المشرعين إنشاء YEY‏ نظام وتم إجراء dulo W‏ وأصدر YY‏ 
تقريراً 6553 

وأهم ثلاثة أجزاء من القانون والتي تؤثر على الاقتصاد بشكل «ele‏ هي: (Y)‏ «قاعدة 
فولكر» والذي يحد من تداول البنوك للملكية التجارية» (Y)‏ القاعدة ASW!‏ والتي تنص 
على تصفية الشركات امالية SxS)‏ التي لا تخضع لصلاحيات المؤسسة الاتحادية للتأمين 
على الودائح» (Y)‏ القاعدة الثالثة التي أضافت مسؤوليات» ولكن وضعت laj‏ قيوداً جديدة 
على مجلس الاحتياطي الاتحادي. 

تم تسمية قاعدة فولكر Lad‏ ببول فولكر, الرئيس السابق مجلس الاحتياطي الاتحاديء 
ورئيس المجلس الاستشاري للإنعاش الاقتصادي للرئيس أوباماء الذي قال: إن الاستقرار JU‏ 
يتطلب أن يحد الكونغرس بشدة من قدرة البنوك على التجارة لحساباتها الخاصةء وم يرد 
هذا الحكم في مشروع القانون الأصلي الذي قُدم إلى الكونغرسء ولكنه أدرج لاحقا. وكان 
مقترح فولكر في الأصل يحظر على وجه التحديد على أي «elo‏ أو مؤسسة تملك بنكاً من 
الانخراط في تجارة مملوكة ملكية hold‏ لا يكون Ely‏ على طلب العملاء أو من امتلاك 
أو الاستثمار في صندوق تحوط أو صندوق أسهم خاصة. ومع US‏ تم تعديل هذا الاقتراح 
في وقت لاحق؛ للسماح Ub‏ يصل إلى XY‏ من رأس JUI‏ من البنوك في الدخول في تجارة 
ا ملكية. وتعفي عمليات التحوط وكذلك تداول ديون الخزينة الأمريكية. وقد تم تصميم 
delà‏ فولكر لاستعادة الفصل بين بنوك الاستثمار والمصارف التجارية: التي كان dal‏ من 
نص We‏ قانون غلاس - ستيغال عام ce SANT‏ ولكن تم إلغاؤها من قبل الكونغرس في 
عام 1999م من خلال قانون غرام - ليتش - «Jub‏ 

ولكن هل كان من الممکن لو أن تعديل فولكر أقر كقانون عام ۲۰۰۷م أن يحُول دون 
وقوع الأزمة اممالية في عام SeY* «A‏ نجمت الأزمة امالية عن الإفراط في الإقراضء وتداول 
الأوراق à JUI‏ ذات الصلة بالعقارات في حالة شركة بير ستيرنز Bear Stearns‏ وليمان 
برذرز Lehman Brothers‏ وهي بنوك استثمارية ولا يشملها تعديل فولكر لو تم تطبيقه, 
كما أنه لا ينطبق على شركة التأمين الأمريكية العملاقة (AIG)‏ والتي اختارها مجلس 
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الاحتياطي الاتحادي؛ لإنقاذها بعد رؤية الاضطرابات التي أحدثها إفلاس ليمان. bleg‏ 
على eS‏ واجهت البنوك التي حصلت على قروض من بنك الاحتياطي Shadi‏ وتحديداً 
سيتي بنك وبنك أمريكاء AS a‏ بسبب قروض عقارية سيئة وليست تداولات تجارية 
للبنوك. وبالنظر إلى هذه الخلفية التاريخيةء فمن المشكوك فيه أن تعديل فولكرء لو كان 
ساري المفعول في عام Y V‏ أن يكون له تأثير في تغيير مسار الأزمة ASL‏ 

ويسمح الباب الثاني من قانون دود - فرانك Dodd-Frank‏ للحكومة بتفكيك الشركات 
«JUI‏ التي أصبحت تشكل تهديداً لاستقرار النظام YUI‏ على وجه السرعة؛ وذلك من أجل 
التقليل من خطر حدوث أزمة مالية إلى أدنى حد. على الرغم من أن المؤسسة الاتحادية 
gel‏ على الودائع لديها قواعد لتصفية البنوك التجاريةء ومؤسسة حماية المستثمرين 
للأوراق AJL!‏ لديها صلاحيات لتصفية أصول دور الوساطة» فليس لدى الحكومة أي مبادئ 
توجيهية لتفكيك البنوك الاستثماريةء مثل: شركة بير ستيرنس ولي مان» ولا حتى شركات 
التأمين» مثل: .(AIG)‏ وبموجب قوانين الإفلاس المعتادة. قد يستغرق تحديد أوامر ال مطالبات 
شهوراً أو سنوات» وهي فترة طويلة جداً لتهدئة حدود الأزمة. 

الباب الثاني ذكر بالتحديد على أن تقدم الشركات المالية إلى الحكومة» Gh‏ تأمر بتصفية 
الأصول إذا لم تتمكن الشركة من الوفاء بالتزاماتها AJL!‏ وتحظر على الحكومة اتخاذ 
مواقف لدعم الشركة التي تم تفكيكها. كما يحدد القانون التدابير التي يجب اتباعها؛ حتى 
لا يتعرض دافعو الضرائب لخسائر لا مبرر لهاء ويمكن أن يستوعبها دائنون آخرون للشركة. 
هذا الجزء من القانون كان ليحظر على الاحتياطي الفيدرالي أن يأخذ حصص أسهم كما فعل 
في (AIG) Ile‏ سيتي tly‏ أو أي شركة مالية أخرى. 

الفصل الحادي عشر يحد من إجراءات مجلس الاحتياطي الاتحاديء من خلال إلغاء 
تعديلات الجزء (Y) VY‏ على قانون الاحتياطي الاتحاديء والذي أعطى البنك المركزي عملياً 
سلطة غير محدودة لإقراض أي مؤسسة مالية في وقت الأزمات. وبموجب القانون الجديدء 
لا oce‏ لمجلس الاحتياطي الاتحادي إقراض di}‏ مؤسسة ماليةء على الرغم من أنه يمكن أن 
يستخدم صلاحياته لتوفير قاعدة عريضة من السيولة للنظام JUI‏ موافقة وزير الخزانة. 
oleg‏ على ذلك فإن القانون يتطلب من مجلس الاحتياطي الاتحادي الكشف عن الشركات 
المالية التي تتلقى المساعدة. في غضون سبعة أيام من الموافقة على التسهيلات الطارئة". 
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ولا يزال يتعين علينا النظر في مدى ضرر هذه القيود عند حدوث الأزمة المالية المقبلة. 
معظم هذه القيود أدرجت لكسب الدعم الجمهوري لتمرير مشروع القانون؛ لأن 
الغالبية العظمى من الجمهوريين يعارضون إنقاذ مجلس الاحتياطي الفيدرالي والكونجرس 
للمؤسسات JUL‏ والكثيرون منهم كانوا غير راضين بشكل خاص عن برنامج إنعاش الأصول 
المتعثرة, أو ما تم اختصاره ب (TRAP)‏ الذي 255 كقانون في الثالث من أكتوبر «YA‏ 
والذي قدم ما يصل إلى ٠٠١‏ بليون s»‏ لؤسسات JUS‏ ولكن أيضاً استخدم لتوفير الدعم 
لشركة جنرال موتورز . 

إن ال ۷۰۰ بليون $ (TRAP)‏ كانت جزءاً من تشريعات مثيرة للجدلء تم اقتراحها للمرة 
الأولى من وزير الخزانة بولسونء ورئيس مجلس الاحتياطي الاتحادي «Sob‏ بعد abl‏ 
معدودة من إفلاس شركة ليمان. وعلى الرغم من أنها كانت مدعومة من قبل الرئيس بوشء 
olè‏ الجمهوريين في مجلس النواب م يصوتوا على التشريع في YA‏ سبتمبر عام «eY* A‏ مما 
دفع مؤشر داو الصناعي إلى خسارة VW‏ نقطة (ATIA)‏ وبعد إجراء تغييرات طفيفة (ومما 
لا شك فيه. Sue‏ من USL!‏ الهاتفية للمشرعين الجمهوريين من المستثمرين الغاضبين)» 
أدى ذلك إلى تغيير عديد من الجمهوريين في مجلس الشيوخ تصويتهم لصالح التشريع» وتم 
إقراره بعد € أيام. 

وكما ذكر في الفصل الأخيرء م يكن برنانكي Bernanke‏ بحاجة إلى الكونغرس لتمرير 
(TRAP)‏ لمنح تسهيلات» سواء للشركات المالية أو غير AIUI‏ والتي كانت ضرورية 
بسبب التطورات التي حدثت للقطاع؛ ولأن الجزء (Y) W‏ من قانون الاحتياطي الفيدرالي 
منحه السلطة للقيام بذلك. ولكن لأنه تعرض للكثير من الانتقادات بسبب تدخلات 
بنك الاحتياطي الفدرالي السابقة» فقد شعر Bernanke Kly‏ وبولسون Paulson‏ بأنهما 
بحاجة إلى موافقة الكونغرس على المضي قُدماً. ولو كانت القيود في قانون دود فرانك سارية 
المفعول في عام eY A‏ فإن بنك الاحتياطي الفيدرالي لن يكن بوسعه إقراض الشركات 
الفردية. مثل: (AIG)‏ وهو الإجراء الذي أوقف الأزمة. 

ومع US‏ فإن البنك الاحتياطي الفيدرالي سيظل لديه ما يكفي من dig bl‏ للتصرف 
من أجل تهدئة الأسواق. تحت إدارة دود - فرانك للاحتياطي الاتحاديء يمكن مع موافقة 
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الخزينة إنشاء jolas‏ للسيولة GLA‏ المؤسسات AJUS‏ ا لمختلفة. مثل: البنوك الاستثمارية 
أو حتى شركات التأمين. وبالتأكيد. فإن وزير الخزانة هنري بولسون عمل بشكل وثيق مع 
بن برنانكي Bernanke‏ خلال جميع مراحل الأزمة AU)‏ وطور الرجلان علاقة عمل جيدة. 
Bernanke {ib‏ على الأرجح حصل على موافقة بولسون؛ لتقديم تسهيلات الإقراض 
العامة التي أنشأها بنك الاحتياطي الفيدرالي لتوفير السيولة للسوق. 

ومع CUS‏ فإن العلاقة بين وزير الخزانة ورئيس مجلس الاحتياطي الاتحادي لم تكن Ul‏ 
ودية. كانت هناك أوقات كانت الإدارة تنتقد مجلس الاحتياطي الاتحادي. des‏ الرغم 
من أن وزير الخزانة يمكن تغييرة في أي CBs‏ من قبل الرئيس» إلا أن تعيين رئيس ا مجلس 
الاحتياطي الاتحادي يتم ولمدة أربع سنوات» ويمكن إقالته فقط بقرار من مجلس الشيوخ. 

الوقت سوف يثبت مدى فعالية - أو ضرر - أحكام قانون دود - فرانك. ومعظم 
القواعد واللوائح يجب أن تعد من قبل لجان ومجموعات «خبراء» تختارهم الحكومة؛ 
لصياغة الأدلة والإجراءات. وكثيراً ما يقال: «إن الشيطان يكمن في التفاصيل». ومعظم هذه 
التفاصيل م يتم بعد صياغتها. 


ملاحظات ختامية: 

الأزمة امالية والركود الذي تبعها JJo‏ أعمق سوق هابطة للأسهم «Bear market»‏ 
وأكبر سوق صاعدة لسندات الخزانة Bull market‏ منذ الكساد العظيم في عام elas‏ 
Gil Sg‏ الحاد في الاقتصاد الذي تبع ذلك» أدى إلى أكبر عجز في الميزانية الحكومية في 
أوقات السلم» وأحد أبطأ فترات الانتعاش الاقتصادي في تاريخ أمتناء وأحدث نوا متزايداً 
للتشاؤم حول مستقبل أمريكا. 

ولكن الديون» والعجزء وبطء النمو الاقتصاديء لا ينبغي أن يكون إرث حقبة الكساد 
العظيم. الفصل التالي ينظر في المستقبل؛ لتحديد الاتجاهات التي ستهيمن على المشهد 
الاقتصادي خلال الفترة المتبقية من هذا القرن» ويوضح ISU‏ يجب أن يكون هناك سبب 
كبير للتفاؤل حول مستقبل الولايات المتحدة والاقتصاد العالمي. 
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United States Economy, 1919-1941; Explorations in Economic History, vol. 10, no. 1 (1972); 
and Enrique Martinez-Garda and Janet Koech, “A Historical Look at the Labor Market During 


Recessions,’ Federal Reserve Bank of Dallas, Economic Letter, vol. 5, no. 1 (January 2010). 
3. That decline o~curred between July 2008 and December 2008 as oil prices plummeted. 
4. This is calculated from the 27 percent price-level decline (1 / .73) noted above. 


5. There were other factors moderating the fall in GOP during the Great Contraction that were absent 
during the Great Depression: the existence of FDIC deposit insurance; generous unemployment 
compensation; the automatic reduction of tax revenues as income and asset prices fell, which 


cushioned the decline in disposable income; and the expansion of federal government spending. 


6. From Table A-I, in Milton Friedman and Anna Schwartz, A Monetary History of the United 
States, 1867-1960, Princeton, NJ: Princeton University Press, 1963. 


7. In real terms, the 1974 and 2008 stock market declines were almost identical due to the far greater 


inflation that occurred in the 1973-1974 episode. 


8. On the morning of October 20, the VIX (computed using slightly different index options) hit 
almost 170. Since then, the VIX reached 50 in 1997 during the Asian monetary crisis, in 1998 
when Long-Term Capital Management collapsed, in 2001 immediately following the 9/11 terrorist 
strikes, and at the bottom of the previous bear market in 2002. See Chapter 19 for more details. 


9. See Chapters 16 and 19 for a more detailed analysis of market volatility and the events that caused it. 


10. In dollar terms, all markets fell by at least 50 percent. Italy, Finland, Belgium, Russia, Greece, and 
Austria fell by at least 70 percent, and Ireland fell by more than 80 percent. After rallying from 
their March 2009 lows, a number of European markets fell to new lows during the euro crisis, 
including Italy, Portugal, Spain, and Greece. The Athens Stock Exchange Index fell 92.7 percent 
from its high in September 1999 to June 2012. 


11. The JPMorgan Index of emerging market currencies fell about 19 percent relative to the dollar 
from October 2007 through March 2009. On average, in local currencies, emerging markets fell 


about 53 percent, approximately the same as developed markets. 


12. General Growth Properties, containing some of the highest-quality malls in the United States, 
fell from over $20 a share when Lehman went under to less than 20 cents as creditors demanded 


repayment of loans extended. 
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The more speculative Morgan Stanley Dot Com Index fell 96 percent from January 2000 through 
March 2002. 


By September 2012, two and one-half years after the bear market bottom, these stocks were still 
down 89 percent, 95 percent, and 98 percent, respectively, from their highs. 

Banks that largely avoided the financial crisis, such as Wells Fargo, which had lost up to 80 
percent of its equity value at the bottom of the bear market, and JPMorgan, which has lost over 
7096, both rebounded to new highs in 2013. 


Because of the decline in the price level in the Great Depression, the decline in real earnings was 


even less severe in the 1930s. See Chapter 10 for more discussion. 
See Chapter 11 for a more complete explanation. 
According to the Case-Shiller indexes, real estate prices peaked in May 2006 and had already 


fallen about 8 percent by the time that the stock market peaked in October 2007. Residential real 
estate prices peaked in May 2006. Notes Notes 385. 


MIT Center for Real Estate prices, all commercial index. 
Atif Mian and Amir Sufi, “Household Leverage and the Recession of 2007-09” IMF Economic 
Review, vol. 58, no. 1 (2010), pp. 74-117. 


Even though Federal Reserve notes (currency) offer investors a zero return, investors considered 
a small negative return a small price to pay for holding millions of dollars in a convenient and 


safe monetary instrument. 


Despite this quote, King denied that he had any knowledge that the rate was manipulated during 


the financial crisis. 


Barclays claimed that the U.K. Financial Services Authority approved its low submission rates in 


order to prop up faith in the financial system during the financial crisis. 


This is based on an arithmetic average of 19 commodities, with petroleum productions given a 


weight of one-third. 


. According to the law firm Davis Polk & Wardwell LLP in its “Summary of the Dodd-Frank Wall 


Street Reform and Consumer Protection Act, Enacted into Law on July 21, 2010.” 


The Dodd-Frank Act also prohibits the use of other funds, such as the Stabilization Fund, which 
was used to guarantee $50 billion for money market mutual funds shortly after Lehman filed for 


bankruptcy. 


According to a Treasury report issued in January 2013, as of December 31, 2012, the Treasury 
had received over $405 billion in total cash back on TARP investments, equaling nearly 97 


percent of the $418 billion disbursed under the program. 
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أزمة الاستحقاق 


هل يغرق سوق الأسهم في موجة التقادم: 
الدهوغرافيا هي المصير. 
أوجست كومت. 
بالطبع: م تمر فترة الركود العظيم بدون أن تترك وراءها العديد من العواقب الوخيمة, 
ومن بينها عجز ميزانية القطاع الحكومي في ظل الأوضاع السلمية بدول te‏ مثل: الولايات 
المتحدة الأمريكية وأوروبا واليابان» كما Gol‏ إلى زعزعة برامج الاستحقاق ال مستدامة الصادرة 
قبل سنوات» وارتفاع تكلفتها على نحو مطرد. كما تجدر الإشارة إلى الخسائر الفادحة التي 
سببها انهيار سوق الأسهم والإسكان» حيث جرف في طريقه تريليونات الدولارات من BES‏ 
الميزانية الختامية للمستهلك. بحيث لا تكفي الأصول المتبقية في حيازته؛ لتمضية فترة تقاعد 
مريحة كما تصوّرها يوماً ما. 
وفي مقابل تدهور الثروات الاقتصاديةء أشارت استطلاعات الرأي إلى غلبة الشعور GUL‏ 
وفقدان الثقة فيما ستؤول إليه الأوضاع في أمريكا خلال الفترة المستقبلية. وفي ele‏ ١٠٠٠م‏ 
تم نشر استطلاع آخر رد فيه أقل من نصف المشاركين الأمريكيين بالإيجاب على السؤال: 
هل تعتقد أن حياة أطفالك سوف تكون أفضل من وضعك الحالي؟' وبعبارة أخرىء بدأت 
تتلاثى فكرة ازدهار مستوى المعيشة:. والتي آمن بها الأمريكيون ولطاما حلم بها ملايين 
المهاجرين عبر المراحل التاريخية للدولة. 


يركز هذا الفصل على التحقق من المبررات التي تؤيد أو تلغي هذه النظرة التشاؤمية. 
هل حقا سيعيش الأطفال في مستوى أقل رفاهية من آبائهم لأول مرة في تاريخ المجتمع 
الأمريكي» el‏ تظهر قوى جديدة لإنعاش الحلم الأمريي وإحياء التنمية الاقتصادية؟ 
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الحقائق التي نواجهها: 

تجدر الإشارة إلى قوتين متصارعتين من شأنهما التأثير على مجرى الأوضاع الاقتصادية 
خلال العقود القادمة: وتمثل القوة الأولى موجة الشيخوخة؛ الزيادة غير المسبوقة في عدد 
الأفراد في سن التقاعد بالدول المتقدمة» مما Gol‏ إلى تضخم نسبة العجز في ميزانية القطاع 
الحكومي. بالإضافة إلى تحجيم برامج التقاعد العامة والخاصة. Weg‏ ما ترتبط موجة 
الشيخوخة بسؤالين رئيسيين» وهما: من المسؤول عن إنتاج السلع وتوفير الخدمات التي 
يحتاجها الأفراد المتقاعدين؟ ومن يرغب بشراء الأصول التي يخططون لبيعها بغرض تمويل 
احتياجاتهم الاستهلاكية في مرحلة التقاعد؟ ومن الواضح أن سن التقاعد يرتفع في دول العام 
المتقدم, حين تعتمد على سكانها فقط لتوفير تلك البضائع والخدمات. 

بينما تشير القوة الثانية إلى النمو المضطرد في الكيانات الاقتصادية Ax JI‏ وبخاصة 
داخل الهند والصين وبقية دول آسياء والتى ممكنها خلال فترة قريبة توفير القدر الأكبر من 
الإنتاج العالمي» فهل تتمتع الكيانات الاقتصادية الناشئة بالقدرة الإنتاجية الكافية لتصنيع 
cel ul‏ وتوفير المدخرات اللازمة el pid‏ الأصول الخاصة بالمتقاعدين الجدد؟ يركز الفصل 
الحالي على إجابة هذه التساؤلات» وتوضيح الأوضاع الاقتصادية المقبلة داخل الولايات 
المتحدة ودول العام. 


موجة الشيخوخة: 

Y‏ شك أن مقولة أوجست كومت: «الدهوغرافيا هي ا مصير» تذكرنا مدى تأثير موجة 
الشيخوخة على مستقبل دول العام. وفي أعقاب الب العالمية الثانية» ارتفع تعداد 
السكان بسرعة مضطردة» حيث انقضت فترة الركود الاقتصادي» وانقشعت غيوم الحرب 
التي دفعت الأفراد إلى تأخير قرار الإنجاب. ومن ثم» لاحت بوادر المستقبل المشرق مما 
شجع الأفراد على تحمل أعباء الإنجاب ومسؤولية رعاية الأبناء. oeg‏ على GUS‏ ارتفع 
عدد المواليد خلال الفترة التي تراوحت ما بين 1957م MTS‏ بدرجة تجاوزت متوسط 
تعداد المواليد في العقدين الماضيينء وبالتالي ظهرت طفرة المواليد. 

ومن dob‏ أخرىء بدأت فترة doji‏ المواليد عقب طفرة المواليد. ومن ضمن الأسباب 
الرئيسية لانتشار تلك الأزمة: تراجُع معدل الخصوبة والقدرة على الإنجاب» وكذلك عدد 
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ا مواليد لكل سيدة. في منتصف فترة الستينيات وفي معظم دول lol‏ لم يبلغ 7,١ Jascbl‏ 
لضمان استقرار التعداد السكاني. وفي هذا السياق» تراجعت معدلات الخصوبة في أوروبا 
من ۲,۵ عام ١117م‏ إلى ۱,۸ عام ۲۰۱۰م» في حين بلغت ١,0‏ في بعض الدولء مثل: إسبانيا 
والبرتغال وإيطاليا واليونان. ويزداد تراجع معدلات الخصوبة في الدول Cur digs WS‏ 
بلغت ١,"‏ في اليابان وكوريا الجنوبية» Vo‏ في تايوانء وأقل من ١‏ في شانغهاي. وفي عام 
Y M‏ انخفضت معدلات الخصوبة إلى أقل من ٠,١‏ بالولايات dash!‏ في حين استمر 
تراجع معدل امواليد (عدد الولادات لكل ٠٠٠١‏ سيدة في الفئة العمرية ما بين YO‏ إلى EE‏ 
سنة) ليصل إلى Jole Le AY‏ نصف المستوى SUJI‏ عام PVAOV‏ 


ارتفاع متوسط العمر المتوقع: 

شهدت الفترة منذ الحرب العالمية الثانية زيادةً ملحوظة في متوسط العمر المتوقع, 
حين أصدرت الولايات المتحدة قانون التأمين الاجتماعي عام 1970م: وتتضمن بنوده فوائد 
توفير الدخل للفرد بداية من عمر 10 cdiw‏ في حين بلغ متوسط العمر المتوقع لفئة الرجال 
والتي تمثل معظم القوة العاملة diu ٠٠‏ فقطء وف عام ٠110م‏ بلغ متوسط العمر المتوقع 
للرجال CVV‏ في حين ارتفع متوسط العمر المتوقع عام ۲۰٠۰‏ حيث بلغ VY‏ للرجال 
AY Ys‏ للسيدات . 

sä‏ أشار حامس فابول James Vaupel‏ وجامس اوبن James Oeppen‏ بجامعة 
كامبريدج Cambridge University‏ إلى ارتفاع متوسط العمر المتوقع في الدول المتقدمة 
منذ عام etA»‏ معدل ثابت يبلغ ۲,۵ سنة كل pic‏ سنوات (عقد). مما يؤكد ظهور 
علامات طفيفة لتراجع المعدل". وفي منتصف القرن العشرينء ارتفع hugi‏ العمر المتوقع 
نظراً لانخفاض معدل الوفيات واممواليد والأطفال. geg‏ على US‏ ارتفع متوسط العمر 
المتوقع عند الميلاد للذكور خلال الفترة ما بين ١110م‏ و1131م معدل يتجاوز ٠١‏ سنةء في 
حين ارتفع متوسط العمر المتوقع للرجال في عمر الستين بمعدل عامين فقط. 

ولكن في منتصف القرن «sell‏ امتد متوسط العمر المتوقع نظراً للتطورات الهائلة 
في مجال الطب. ولطاما تميزت المراحل التاريخية المختلفة Ob‏ تعداد فئة الشباب يفوق 
كبار السنء حيث تقلل الأمراض والحروب والظواهر الطبيعية التعداد السكاني. وبالرغم 
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من eS‏ أدى انخفاض معدل الوفيات بين جيل طفرة الأطفال وتراجع معدل الخصوبةء 
إلى تغيير جذري في توزيع الفنات العمرية في الدول المتقدمة. وفي منتصف القرن الحالي» 
انقلبت موازين توصيف المراحل العمرية في اليابانء والعديد من الدول جنوب أوروباء مثل: 
اليونان وإسبانيا والبرتغال. فبدلاً من هيمنة فئة الشباب على التوزيع السكاني بحسب 
boll‏ التقليدي الشائع عبر ا مراحل التاريخيةء شمل توزيع الفئات العمرية الأفراد الذين 
تجاوزوا السبعينات والثمانينات من العمرء ويفوق عددهم فئة الأطفال تحت سن Ísle Yo‏ 


تراجع سن التقاعد: 

بالرغم من زيادة متوسط العمر الممتوقع» استمر تناقص سن التقاعد في الدول المتقدمة. 
وحين إصدار قانون التأمين الاجتماعي عام te AO‏ لتوفير الدخل للأفراد الذين بلغوا 
Lele 0‏ وأكثر. Cur‏ بلغ متوسط سن التقاعد W‏ عاماً. وخلال فترة ما بعد الحرب» تسارع 
معدل التناقص عام ANAT‏ حين سمح مجلس الشيوخ (الكونجرس) للمستفيدين من 
التأمين الاجتماعي» بتحصيل مخصصات الضمان الاجتماعي بداية من عمر W‏ عاماً. 

بينما شهدت الدول الأوروبية تراجعاً في سن التقاعد يفوق الولايات المتحدة. s‏ 
بداية السبعينيات» قررت معظم الحكومات الأوروبية تخفيض سن التقاعد من 10 عاماً 
إلى (Late 7١‏ وفي حالات عديدة إلى 00 eg ale‏ النقيض من الولايات dae‏ قررت 
الحكومات الأوروبية زيادة مدفوعات التأمين الاجتماعي في حالة الاستمرار في العمل 
وتخفيضها مع الحوافز بالنسبة للأفراد الذين يفكرون في التقاعد في Cs‏ لاحق. وخلال 
الفترة ما بين ١191م‏ إلى /119م, تراجعت أعمار الرجال ضمن القوة العاملة في فرنسا ما بين 
٠‏ - 16 عاماً من AVe‏ إلى أقل من * XY‏ في حين بقيت في الولايات المتحدة أكثر من +20 


أثرت القوتان المزدوجتان لارتفاع متوسط العمر المتوقع وتراجع سن ela‏ على زيادة 
متوسط ous‏ السنوات التي يتقاعد فيها العاملء ويُطلق عليها: فترة التقاعد. وخلال الفترة 
ما بين ٠190م aY Ntg‏ ارتفع متوسط العمر المتوقع في الولايات المتحدة من 19 إلى VA‏ 
dele‏ حين تراجع سن التقاعد من 1۷ إلى "Y‏ وبناءً على US‏ ارتفع معدل فترة التقاعد 
بحوالي ثمانية أضعاف من ٠,١‏ إلى din ١0,8‏ وتضاعف معدل الزيادة في أوروبا. 
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doll المعيشة‎ da أن الزيادة السريعة في فترة التقاعد قد انعكست على‎ ela V 
الثانيةء تمتع عدد قليل من العمال بفترة تقاعد‎ Able! العادي. وخلال فترة ما قبل الحرب‎ 
وينطبق الوضع ذاته على نسبة أقل من العمال الذين أمضوا فترة تقاعدهم المطولة‎ db gb 
بصحة جيدة. وفي الوقت الحالي» يستمتع ملايين الأفراد في الولايات المتحدة وأوروبا واليابان‎ 
بفترة تقاعدهم دون أي مشاكل صحية» ومع فوائد الدخل المقدم من الحكومة أو خطط‎ 
التقاعد الجماعي.‎ 


يجب رفع سن التقاعد: 


لا يمكن مواصلة ذلك الاتجاه الذهبي في رفع متوسط العمر المتوقع وتراجع سن التقاعد. 
ويوضح الشكل (6-١أ.‏ أنه في عام ٠116م‏ تقاعد VE‏ فرداً من كل ٠٠١‏ عامل في الولايات 
المتحدة. وقد ارتفعت هذه النسبة إلى YA‏ متقاعداً من ٠٠١ Gad‏ عامل عام qY*W‏ ومن 
ا مفترض أن da‏ عام ١٠١5م dae làzs 01 dl‏ ومن المرجح أن يزداد عدد المتقاعدين في 
اليابان من £4 متقاعداً من كل ٠٠١‏ عاملء خلال الفترة الراهنة had‏ إلى ١١١‏ متقاعداً 
عام Y‏ في حين يصل إلى VO‏ متقاعداً في أوروباء وتشير هذه المعدلات إلى زيادة ous‏ 
المتقاعدين اعتبارا من سن 10 diu‏ ويتجاوز هذا اللمستوى 43 المتقاعدين في الولايات 
ا متحدة واليابان» وكذلك أوروبا في الوقت الحالي. 


بالرغم من US‏ تزداد شدة النزعات الدهوغرافية في اليابان وأوروبا بالمقارنة مع 
الولايات المتحدة. حيث تكفل تلك الدول نفقات جميع المتقاعدين: بصرف النظر عن مكان 
تقاعدهم. ونظراً لتداول البضائع والخدمات في الأسواق Ablo‏ يؤدي الطلب عليها من 
طرف المتقاعدين اليابانيين والأوروبيين في المستقبل إلى رفع الأسعار العاطميةء مما يؤثر سلباً 
على المتقاعدين الأمريكيين أيضاً. 

ومن الجدير SUL‏ أن Sl‏ موجة الشيخوخة. قد تخطى ظاهرة رفع أسعار السلع 
والخدمات المتداولة في السوق العاممية» حيث انعكست سلبياً على قيمة الأصول التي يحرص 
العمال على جمعها؛ لتمكينهم من سد حاجاتهم الاستهلاكية أثناء فترة التقاعد» نظراً لارتباط 
قيمة الأسهم والسندات على غرار السلع معدل العرض والطلب. ولا شك أن المشتري هو 
المدخرء وال مدخر هو العامل الذي يقل معدل استهلاكه عن الدخل الذي يجنيهء ويدخر 
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الفائض من الدخل لجمع أكبر قدر ممكن من الأصول» ومن ثم بيعها أثناء فترة التقاعد. 
ونستنتج من US‏ أن باعة الأصول هم المتقاعدون الذين يحتاجون لتدبير الأموال اللازمة 
لسد حاجاتهم الاستهلاكية. حين يعجزون عن تحصيل أي دخل من العمل. 

s‏ الواقع» gol‏ ارتفاع عدد المتقاعدين إلى زيادة في عدد بائعي الأصول بالنسبة لعدد 
المشترين» ومن ثم تراجع استدامة ثبات أسعار الأصولء أي أن تخفيض الأسعار يعد الوسيلة التي 
يتبعها السوق؛ للإشارة إلى عجز الاقتصاد عن تلبية توقعات المتقاعدينء فيما يتعلق بالتقاعد 
Su‏ والاستمتاع بالصحة الجيدة وفوائد الدخل. ونظراً لتراجع dad‏ الأصولء يتعين على جيل 
طفرة المواليد الاستمرار في العمل لفترة Jobi‏ والتقاعد في سن أكبر مما كانوا يخططون. 
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الشكل )١-6(‏ نسبة المتقاعدين للعاملين في الدول المتقدمة والاقتصادات الناشئة, ٠190م‏ - ١٠٠۲م‏ 


y‏ الأسهم في المدى الطويل 


أزمة الاستحقاق 


ولكن إلى متى يستمر هذا الوضع؟ يوضح الشكل (Y-€)‏ أثر جيل طفرة اللواليد على 
سن التقاعد في الولايات المتحدة. في حين يستعرض السيناريو (أ) حال دول العام المتقدم, 
حين اعتمادها على إنتاج العمالة الخاصة بهاء بدلاً من الاستيراد من الخارج لتوريد السلع 
التي يطلبها المتقاعدون. 

وفي إطار المحاولات لمواجهة الآثار الملحوظة المترتبة على سن التقاعد. من ا مرجح أن 
يرتفع سن التقاعد من 1۲ إلى diw VV‏ بحلول منتصف القرن الحالي» في yo‏ تتجاوز YO‏ سنة 
المضافة الزيادة في متوسط العمر المتوقع. ويحاول هذا السيناريو تخفيض فترة التقاعد من 
۸ سنة في الوقت الراهن إلى V‏ سنوات» ها يعادل X0*‏ من القيمة Aled!‏ وبالتالي ثلغى 
معظم المكاسب التي يجنيها المتقاعدون في فترة ما بعد الحرب'. 


الديموغرافيا العالمية وموجة الشيخوخة: 

يركز بعض الباحثين اللعنيين بتقييم نسبة شيخوخة السكان» على تحليل تلك العوامل 
التي أدت إلى النظرة التشاؤمية لعائدات الأصولء وقد استخدم الباحثون الدهوغرافيا 
المحددة لكل دولة بغرض توقع عائدات الأصولء استناداً إلى ظروف العرض والطلب". 

ولكن من الخطأ أن نتوقع الأوضاع المستقبلية طبقاً للمنظور الديموغرافي لكل دولةء بل 
يجب رؤية العام كوحدة اقتصادية. وليس دولاً متفرقة تسعى كل منها إلى المواءمة بين 
معدلات الاستهلاك والإنتاج. وفي ظل توسع التجارة العالمية. يستطيع الشباب في الدول 
النامية إنتاج السلع للمتقاعدين في الدول المتقدمة» وشراء الأصول الخاصة بهم. 

ورها ترجع أهمية الأمر إلى انحسار موجة الشيخوخة التي تجتاح الدول المتقدمة عن 
بقية دول العام. وف الواقع» ينتشر تعداد الشباب خارج حدود اليابان وأوروبا والولايات 
Bast‏ والأجيال الشابة تظهر في الاقتصادات الناشئة. 


الأسهم في المدى الطويل M‏ 


الفصل الرابع 





الشكل (6-؟) العمر المتوقع وسن التقاعد Lids‏ لسيناريوهات مختلفة من النمو ٠190م‏ - ١٠٠۲م‏ 


يوضح الشكل (٤-١ب)‏ مخططاً لنسبة المتقاعدين إلى العاملين في الدول النامية» ومن 
الممؤكد أن ارتفاع نسبة المتقاعدين إلى العاملين ظاهرة سائدة في جميع الدول. وفيما عدا 
الصينء تفوق الزيادة التدريجية لعدد المتقاعدين في الكيانات الاقتصادية الناشئة نظيرتها 
في الدول النامية. وخلال الفترة التي تراوحت ما بين ۲۰۱۲م إلى Veh‏ حيث يتقاعد 
معظم العاملين من جيل طفرة slob!‏ في الدول الناميةء ارتفع sus‏ المتقاعدين من كل ٠٠١‏ 
عامل من ١١‏ إلى YA‏ فقط في الكيانات الاقتصادية الناشئةء وتقل هذه النسبة عن الولايات 
المتحدة» حيث زادت النسبة من ۲۷ إلى EO‏ وف أفريقياء يكاد يستقر عدد المتقاعدين 
من كل ٠٠١‏ عامل عند مستوى Gite‏ يبلغ V,0‏ وحتى الصين تأثرت بشيخوخة الاقتصاد 
الناشئة؛ نظراً لتطبيقها سياسة الطفل الواحدء مما Gol‏ إلى ارتفاع عدد المتقاعدين ضمن 
٠‏ عامل من VE‏ إلى ٠٠١‏ على مدار ال ٠١‏ سنة القادمةء ولا تفوق هذه النسبة نظيرتها في 
الولايات المتحدة حتى عام AYT‏ 


1۲ الأسهم في المدى الطويل 


أزمة الاستحقاق 


السؤال الأساسي: 

تجدر الإشارة إلى السؤال الأساسي» وهو: هل يستطيع العاملون في الأسواق الناشئة إنتاج 
ما يكفي من السلع اللازمة لسد احتياجات المتقاعدين في الدول المتقدمة؟ وهل بإمكان 
هؤلاء العاملين تأمين المدخرات؛ لشراء الأصول التي يبيعها المتقاعدون في الدول المتقدمة 
بغرض تمويل فترة تقاعدهم؟ وحتى الآنء لا يمكننا الرد بالإيجاب على هذا السؤال. فبالرغم 
من أن ۸٠‏ من سكان العام يعيشون في الدول droll‏ لا تنتج تلك الدول سوى Bai‏ 
الناتج العالمي. 

ولكن سرعان ما تتغير هذه النسبة كما حدث في الصين عام VM‏ حين غير دينج 
اكسيوبنج Deng XIAOPING‏ مسار الاقتصاد الصيني» وفتح مصراعيه أمام قوى السوق. 
وانطلق بالمؤسسات الاقتصادية في الدولة نحو فترة النمو السريع وا لمستدام. وقد ارتفع 
نصيب الفرد من الدخلء بحيث 58,53( القوة الشرائية لعملات الولايات المتحدة والصين 
من ۲,١‏ على مستوى الولايات المتحدة عام ٠۱۹۸م‏ إلى “١7,1‏ عام ١٠٠٠م.‏ وبينما تمتلك 
الصين أربعة أضعاف عدد سكن الولايات المتحدة تقريباً من المرجح أن تصبح الصين أكبر 
قوة اقتصادية على مستوى hlel‏ عندما يبلغ نصيب كل فرد فيها من الدخل AYO‏ مقارنة 
بالولايات المتحدة. ومن المفترض أن يتحقق ذلك عام ١٠١۲م.‏ ومن ثم يبلغ الاقتصاد 
الصيني ضعف حجم الاقتصاد في الولايات المتحدة عام ce Y YO‏ إذا استمرت حالة الزيادة 
المطردة في نصيب الفرد من الدخل في الدولتين بحسب المعدلات الأخيرة. 


وبعد مرور عقد من الزمانء بدأت الصين مرحلة التطور ce pull‏ وعلى خطاها 
Narasimha Rao‏ بالتنسيق مع وزير امالية ماموهان سينج Manmohan Singh‏ مبادرة 
els]‏ العديد من المتطلبات البيروقراطية, Wad‏ عن تخفيض التعريفة الجمركية ومعدلات 
الفائدة والقضاء على الاحتكار. ومنذ ذلك الحين» تسارعت خُطى الهند على درب التقدم 
الاقتصادي. وبالرغم من أنها م تصل بعد إلى المستوى الذي بلغته qual‏ من المرجح أن 
يتجاوز إجمالي الناتج المحلي فيها نظيره في الولايات المتحدة في فترة ثلاثينيات القرن الواحد 
والعشرين» ومن ثم يتفوق على الناتج في الصين. 


الأسهم في المدى الطويل 1۳ 


الفصل الرابع 
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الشكل (Y-€)‏ الناتج المحاي الإجمالي العاممي (ames - e)‏ حسب تنبؤات صندوق النقد d»!‏ 
ومنظمة التعاون والتنمية والأمم المتحدة 


يوضح الشكل (Y-€)‏ كيفية تطور إجمالي الناتج dob!‏ على مستوى العام» بحسب 
التوقعات التي أفاد بها صندوق النقد الدولي IMF‏ ومنظمة التعاون والتنمية OECD‏ 
حول نمو الإنتاجية وتوقعات الأمم المتحدة حول النمو السكاني في كل دولة» ele d‏ ۹۸۰٠م‏ 
بلغت حصيلة إنتاج الدول المتقدمة ثلاثة أرباع الناتج العالمي» بحيث تنتج الولايات المتحدة 
ربع الناتج. وفي الوقت الحاليء لا تنتج الدول المتقدمة سوى Bai‏ إجمالي الناتج المحلي 
على مستوى kll‏ ومن المفترض أن تتراجع النسبة خلال عشرين عاماً لتصل إلى CL‏ 
So‏ نهاية هذا القرن سوف تبلغ الربع فقط. وعلى النقيض من US‏ ترتفع محصلة إنتاج 
الكيانات الاقتصادية الناشئة» بحيث تبلغ ثلاثة أرباع الناتج dob!‏ على مستوى العام في 
نهاية هذا القرن. 


Tm‏ الأسهم في ا مدى الطويل 


أزمة الاستحقاق 


وقي سياق متصلء تجدر الإشارة إلى نمو الناتج dob!‏ الإجمالي في الصين والهند بدرجة 
ملحوظة. وفي الصين ارتفع إجمالي الناتج ecb!‏ من XY‏ من الناتج العالمي عام ٠۱۹۸م‏ إلى 
7 في dda Lads‏ ومن المتوقع أن يصل إلى ZYY‏ عام ۲۰۳۲م» قبل أن يتراجع إلى “١‏ في 
نهاية القرن نتيجة لسياسة الطفل الواحد. بجانب حقيقة تقدمها chy‏ في حين يقترب 
معدل الناتج المحلي للفرد الواحد من الدول المتقدمة. وف الهند ارتفع معدل الناتج المحاي 
من ZY‏ من الناتج العالمي عام ٠198م‏ إلى 1> في وقتنا هذاء ومن المتوقع أن يصل إلى >١١‏ 
عام eY YY‏ ومن المرجح أن يتفوق اقتصاد الهند على اقتصاد guall‏ عام »1 teY‏ نظراً 
لارتفاع معدل النمو السكاني dap‏ مما يؤهلها لإنتاج ربع الناتج dob!‏ على مستوى العام 
اعتباراً من ٠6١٠م‏ وحتى نهاية القرن. 

لا تزال أفريقيا تحتل موقعاً صغيراً في خريطة الاقتصاد العاطمي حتى eY: V ele‏ حيث 
Oly‏ تسرع خُطاها في التوسع الاقتصادي حتى بلغت AVE‏ وهو ما Joles‏ حجم اقتصاد 
الصين في نهاية القرن. ومن الجدير بالذكر أن الفرضيات التي تتوقع النمو الاقتصادي في 
أفريقيا متحفظة إلى حد cle‏ كما أنها تقلل من شأن أفريقيا في النصف الثاني من القرن 
الحالي. وبالتالي» يصعب تحديد موعد ونقطة انطلاق الاقتصاديات المتخلفة egal‏ على غرار 
ما حققته الصين في الثمانينيات تليها الهند بعد عشر سنوات. وخلال الفترة dial JI‏ يتوقع 
صندوق النقد الدولي ارتفاع معدل gal‏ بحوالي XO‏ في جنوب صحراء أفريقياء وهي نسبة 
أكبر مما تحققه الدول المتقدمة» ولكنها أقل بكثير من معدلات النمو في آسيا. ومع الوضع 
بالاعتبار فرضية أن تضم أفريقيا ما يقرب من ثلث تعداد العام في نهاية القرن الحالي (مما 
يشير إلى تراجع معدل الخصوبة في أفريقيا خلال هذه الفترة)» وقدرتها على تحقيق النمو 
السريع» بإمكان هذه القارة التفوق على آسيا لتصبح أكبر منتج على مستوى العام. 

ومن Lob‏ أخرىء يؤكد بعض الباحثين BH‏ الهامة للدول الناشئة في خريطة الاقتصاد 
العالمي» ويفترض هومي كارا من مركز تطوير منظمة التعاون والتنمية ارتفاع نسبة الطبقة 
المتوسطة. والتي تضم الأفراد الذين تتراوح دخولهم ما بين ١,10١‏ دولاراً و١٠71,0‏ دولار 


سنوياء بنسبة تتجاوز Y‏ بليون أو ٠‏ خلال الفترة الممتدة بين عامي 5١٠٠م‏ و۰۳۰ 


كما يزداد معدل إنفاقهم بحوالي Le ۱٥۰‏ يعادل Y€‏ تريليون دولار» أي ضعف حجم 
الاقتصاد الحالي في الولايات ا متحدةء ومن المحتمل أن تحقق آسيا S]‏ من ۸۰ من معدلات 


الأسهم في المدى الطويل M0‏ 


الفصل الرابع 


النمو. وفي «lil‏ يكاد يرتفع معدل إجمالي النفقات في أوروبا الغربية والولايات المتحدة 
عبر الفترات الزمنية المختلفة. 

لا شك أن نمو الكيانات الاقتصادية الناشئة يعكس أثراً بالغاً على الدول المتقدمة. Sol‏ 
يتم إنتاج العديد من الساع التي يطلبها المتقاعدون في الدول المتقدمة على يد العمال في 
الدول الناشئة» والاستفادة من الدخل المكتسب مقابل بيع تلك السلع لرفع معدل استهلاك 
العاملين وزيادة مدخراتهم. ومن الجدير بالذكر أن الشعب الآسيوي مدخر بطبيعته. حتى 
في الدول الغنية وذات الشيخوخة العالية مثل اليابان» حيث تبلغ معدلات الادخار qol‏ 
dy 5 0‏ وتتجاوز هذه النسبة معدل الادخار في الكيانات الاقتصادية الغربيةء كما تفوق 
ضعف معدل الولايات المتحدة. 


ومن المفترض أن تؤدي زيادة ا مدخرات عن طريق المستثمرين في الكيانات الاقتصادية 
الناشئة» إلى تجنب استحواذ الأصول التي يبيعها المتقاعدون من جيل الطفرة على الأسواق 
المالية في الدول المتقدمة. وغالباً ما ينطبق السيناريو (ب) في الشكل (Y-€)‏ على سن 
التقاعد بالولايات Stork!‏ في حال بلغ متوسط نمو الإنتاجية في الأسواق الناشئة X£,0‏ سنوياً 
على مدار النصف ال مقبل من القرنء Joles Le‏ قيمة المتوسط عام eM‏ 

ومما لا شك فيه أن السيناريو (ب) لا يسمح بتراجع سن التقاعد أو تثبيته عند 17 Aus‏ 
في yo‏ يثبت عدد السنوات التي يمضيها العامل ا معتاد في مرحلة التقاعد من خلال رفع 
سن التقاعد» ola; Le‏ معدل الزيادة في متوسط العمر المتوقع. 

يوضح الشكل )£-£( معدلات نمو الإنتاجية الماضية والمتوقعة في المستقبل في الدول المتقدمة 
والنامية» Alay‏ من عام ۱۹۸۰م حتى eY YO‏ وقد كان معدل نمو الإنتاجية حوالي X0‏ بالنسبة 
للكيانات الاقتصادية الناشئة خلال ال ٠١‏ سنة الماضية التي شهدت فترة الركود العظيم. 

هل من الممكن أن يستمر الانخفاض في سن التقاعد في دول العام المتقدم؟ يعرض 
السيناريو (e)‏ احتمالات متفائلة. قد تسود حين تواكب سرعة نمو الكيانات الاقتصادية 
الناشئة معدل XI‏ والذي حققته الصين على مدار ٠١‏ عاماً ماضية. وف هذه led]‏ يمكن 
تلبية احتياجات المتقاعدين من جيل الطفرة في الدول المتقدمة. من خلال فيض إنتاج 
السلع والخدمات في الدول النامية. ومن المرجح أن يستمر تراجع سن التقاعد في الولايات 
Saou‏ مما يؤدي إلى زيادة فترة التقاعد لتتجاوز YY‏ سنة بحلول عام eV Ts‏ 


TES‏ الأسهم في المدى الطويل 


أزمة الاستحقاق 
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الشكل )£-£( نمو الإنتاجية التاريخي والمتوقع في الاقتصاديات المتقدمة والناشئة, ۱۹۸۰م - gY* YO‏ 


الاقتصاديات الناشئة تستطيع سد الفجوة: 


يطرح الكاتب في بداية الفصل سؤالاً رئيسياً: من المسؤول عن إنتاج السلع وتوفير 
الخدمات التي يحتاجها الأفراد المتقاعدون؟ ومن يرغب بشراء الأصول التي يخططون لبيعها 
بغرض تمويل احتياجاتهم الاستهلاكية في مرحلة التقاعد؟ 

ندرك الآن أن إجابة السؤال هي العمال والمستثمرين في الدول النامية» حيث يبيعون 
إنتاجهم إلى الدول المتقدمة ويخصصون بعض العائدات لشراء الأمهم والسندات التي هلكها 
المتقاعدون من جيل الطفرة. وبالتالي» يممكن تخفيف موجة الشيخوخة مع مراعاة النمو 
الاقتصادي. ومن المرجح أن تنتقل حيازة معظم الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات 
في الولايات المتحدة وأوروبا واليابان إلى المستثمرين في الدول النامية» في JB‏ استمرار 
المعدلات السريعة للنمو. وف منتصف القرن fled!‏ قد يحصل المستثمرون في الصين والهند 
وغيرها من الكيانات الناشئة على معظم سندات الملكية لكبرى الشركات العامية. 


الأسهم في المدى الطويل ۷ 


الفصل الرابع 


رها يتساءل البعض عن سبب إقبال المستثمرين في الكيانات الاقتصادية الناشئة على 
شراء الأصول الغربيةء في حين يتسارع معدل النمو في بلادهم» وقد يرجع السبب إلى عدم 
ارتباط الشركات في البيئة العامية ببلد المنشاًء وعادةً ما يؤدي نمو الأسواق الناشئة إلى 
إتاحة الفرصة أمام الطبقة المتوسطة الجديدة لتسويق الشركات الغربية» كما يساهم نمو 
الاقتصاديات الناشئة في وضع مطالب هائلة على عاتق البنية التحتية. وعلاوةً على ذلك 
تقدر البنية التحتية التي يتم إنفاقها في الاقتصاديات الناشئة ما بين tho XY‏ من إجمالي 
الناتج المحلي على مستوى العام خلال العشرين سنة ALAL‏ وتعادل هذه القيمة أكثر من 
Y‏ تريليون دولار gin‏ وتتصدر الولايات المتحدة قائمة المستفيدين من هذه النفقات'. 

تجدر الإشارة إلى بعض الشكوك فيما يتعلق بانجذاب ا مستهلكين في الكيانات الاقتصادية 
الممتدة إلى أسماء الماركات التجاريةء وبخاصة أسماء الماركات الغربية»ء ويتضح ذلك في 
تقرير أفضل الماركات العالمية عام ١٠١۲م‏ والذي أعدته شركة انتربراند الاستشارية التابعة 
ممجموعة أومنيكوم» ويصنف التقرير ٠٠١‏ ماركة هي الأكثر dod‏ وفقاً معايير تتضمن الأداء 
المالي وأثر الماركة على خيارات اممستهلكينء ودورها في تعزيز مكاسب مالكيهاء وتنتمي V‏ 
ماركات إلى شركات مقرها الولايات المتحدة JT)‏ « جوجلء «el. dsl ISES‏ مایکروسوفت» 
جي.اي» ماكدونالد)» بالإضافة إلى VE‏ ماركة من ضمن أفضل ٠١‏ ماركة. 

ماهي الآثار المترتبة على خروج الشركات الغربية من ميدان المنافسة في السوق 
العالمية؟ في هذه الحالة يتدخل المنافسون الأجانب لسد هذه الفجوةء ومن المرجح أن 
يشتري المستثمرون الأجانب تلك الشركات الغربية التي تحمل ماركة معروفة. ومن ثم 
يوفر هؤلاء المستثمرون الخبرة اللازمة للبيع في الأسواق الأجنبية. 


هل يستطيع نمو الإنتاجية المواكبة؟ 


bole‏ ما dog‏ نمو الإنتاجية مستوى المعيشة C‏ ويستند النمو السريع في الإنتاجية إلى 
استعارة واستخدام الوسائط التكنولوجية التي طورتها الكيانات الاقتصادية الأكثر تقدماً. 


وبالرغم من WS‏ يعتمد نمو الإنتاجية في الدول المتقدمة على الابتكار والاختراع» Cur‏ 
تعمل تلك الكيانات بالفعل في حدود تكنولوجيا العقل - التقني. وقد ارتفع معدل الإنتاجية 
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في الدول المتقدمة بنسب ثابتة تتراوح ما بين XY‏ إلى 7,0* سنوي ويعني ذلك أن مستوى 
المعيشة يتضاعف كل Lele Yo‏ 


وبالرغم من US‏ يعتقد بعض خبراء LAY‏ مثل: أ. روبرت جوردون Robert Gordon‏ 
بجامعة نورث ويسترن Northwestern University‏ أن نمو الإنتاجية يرجع إلى تدهور 
الأوضاع في الولايات اممتحدة"٠‏ وقد سلط الضوء على أسباب تدهور الأوضاع من بين عدد من 
الأسباب أهمها: شيخوخة السكان وتفاوت مستوى الدخل وتعثر الإنجازات الدراسية. فيما 
عدا من يشكل منهم *١‏ من الطبقة الأعلى دخلا يفترض جوردن Gh‏ معظم سكان الولايات 
المتحدة يحصلون على معدل نمو 20 Lgu‏ وأقل من الربع على متوسط المدى الطويل. 

ويردد الخبراء الآخرون النظرة التشاؤمية لجوردنء ويؤكدون أن الاكتشافات التكنولوجية 
لم تعد تؤثر في مستوى معيشة الأفراد بنفس درجة تأثيرها Lic‏ قرن مضى. وعلاوةً على 
ذلك» يعتقد الخبير الاقتصادي تايلر كوين Tyler COWEN‏ بجامعة جورج مايسون 
George Mason University‏ ومؤلف الركود العظيم» أن الدول المتقدمة قد بلغت 
الهضبة التكنولوجية واقتطفت ثمارها الدانية '. 


الجدول )١-6(‏ الابتكارات التى غيرت مجرى الحياة على مدار ٠٠١‏ سنة ماضية 





1960-2010 1910-1960 
aer‏ التسل كهرياء 
gal‏ محمول AS s ull‏ قي الأماكن المعلقة 
الإتترنت ala‏ 
سيارة 
cada‏ 
تلفزيون / أفلام 


أجهزة الكمبيوتر الكبيرة 
cab ull‏ الحيوية diala f‏ 
الطاقة à yall‏ 





ومن الواضح من الجدول )١1-6(‏ بأن الابتكارات التي ظهرت في النصف الأول من تلك 
Sal‏ أكثر أهمية من الابتكارات التي ظهرت في النصف الثاني فيما يتعلق بتحول حياة 
الفرد „É gal]‏ 
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ويعتقد البعض في وادي السليكون أن الأوضاع في الولايات المتحدة في طريقها للهبوط. 
وإضافة U‏ أوضح بيتر ثيل (Peter Thiel)‏ مؤسس باي بال (PayPal)‏ أن الابتكار في 
أمريكا قد بلغ مكانة ما بين حالة يرق لها والموت"'. ومن ثم» انتشر هذا المنظور حول 
الهبوط بين الكثيرين في المحيط الاستثماري. وف هذا السياق» قام بيل جروس ومحمد 
العريان (Bill Gross and Mohammed WI-Erian)‏ رؤساء شركة بیمکوء وهي من P‏ 
الشركات الاستثمارية» بإطلاق مصطلح «الجديد المعتاد» عام 9١٠٠٠م؛‏ لوصف حالة انخفاض 
النمو الاقتصادي في الولايات المتحدة بنسبة تتراوح ما بين >١‏ إلى XY‏ أي أقل من XY‏ وهو 
معدل الانخفاض خلال فترة ما بعد الحرب العالية ASW‏ أيضاً Gis‏ مدراء استثمارات 
آخرون هذا ال مصطلح تيمناً بجروس والعريان". 

ولا يعني تباطؤ معدلات النمو في الولايات المتحدة بأن معدلات النمو تنخفض في بقية دول 
العام. وبالرغم من تواجد الابتكارات التي غيرت مجرى الحياة في الدول المتقدمة: كما ورد 
في العامود الأول بجدول (٤-١)ء‏ بدأت تنتقل إلى الدول النامية للاستمتاع برفاهية الكيانات 
الاقتصادية المتقدمة. وفي عام ١٠٠٠م‏ أفاد تقرير الأمم المتحدة لتنمية الموارد البشرية أن 
Y,‏ بليون نسمة أو ٤١‏ من تعداد سكان العام» لا متلكون شبكة داخلية لأنابيب Spall‏ 
الصحيء كما أن بلايين الأفراد محرومون من خدمات الكهرباء والتبريد والرعاية الصحية. وفي 
الواقع تغطي الزيادة في معدلات الدخل والثروات العاممية على مدار العقود المقبلة الدول 
النامية» والتي تكتسب بدورها مستوى ال معيشة السائد في الدول المتقدمة. 

ولا أعتقد أن معدل الإنتاجية في الدول المتقدمة يتجه للانحدار.ء حيث تعمل الرقمنة 
وا معلومات المتوافرة على تحفيز سرعة نمو الإنتاجية. 

وحين نستعرض الفترات التاريخية» نلاحظ أن الابتكارات التي ساهمت في تسارع 
التواصل» مثل: اكتشاف تساي لون ai Luns Ts‏ للورق في القرن Sod!‏ وابتكار جوهانيس 
جوتنبرج Johannes Guttenberg’s‏ للطباعة في القرن الخامس عشرء تسبق فترات الاكتشاف 
والابتكار السريع". وفي القرنين التاسع عشر والعشرين» ساهم التلغراف والهاتف في تعزيز 
معدلات gail‏ من خلال تمكين أول اتصال فوري بين الأفراد عن بُعد. 

وبالطبع» لا يوجد اكتشاف حديث pla;‏ إنترنت لدعم الابتكار. وقي وقت لاحقء OS‏ 
نشر كل شيء مدوّن أو مسجلء بواسطة شريط مسجل أو فيلم أو بصيغة مطبوعة أو رقمية 
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على شبكة الإنترنت» ولأول مرة في تاريخ البشرية تتجلى احتمالية الاتصال الحر» بدون قيود 
لكل باحث مع مجالات ال معرفة العالمية في أي موضوع. 

Leg‏ على ذلك أجرى Í‏ تشارلز جونز Charles Jones‏ بجامعة ستانفورد 
Stanford University‏ بحوثاً واسعة النطاق حول نمو الإنتاجية» وقد صرح أن Xo»‏ من 
معدلات نمو الولايات المتحدة خلال الفترة ما بين ٠110م‏ 9 eII‏ ترجع إلى زيادة البحوث 
المكثفة على الممستوى العالميء ولا تقتصر على المستوى ال محلي» كما أشار في بحثه «موارد 
النمو الاقتصادي الأمريكي في عام الأفكار» إلى أن نمو الإنتاجية يعتمد على تنفيذ الأفكار 
التي تم اكتشافها في مختلف أرجاء العالم» والتي تتناسب بدورها مع إجمالي تعداد السكان 
في الدول eB Sauk!‏ 


وبالفعل» يرسم واقع النمو في عدد الدول المبتكرة صورة مشرقة لآفاق المستقبل. وف 
القرن الماضيء احتكر الباحثون الأمريكيون والأوربيون أكثر من *1١‏ من جوائز نوبل في 
مجال العلوم» بالرغم من أنهم يمثلون فئة صغيرة من التعداد العالمي. وسرعان ما نشهد 
تغيراً جذرياً كما يتضح في انفتاح الصين والهند فقطء بمعدل يتجاوز ضعف تلك الدول التي 
تتمتع بصلاحية الوصول إلى البحوث العالميةء فضلاً عن تلاثي حواجز اللغة ودور الوسائط 
التكنولوجية في تعزيز الاتصال الفوري. ويشير ذلك إلى عدم تراجع معدلات نمو الإنتاجية 
بل يؤكد زيادتها خلال العقود القادمة '. 


الخلاصة: 

لابد من ارتفاع سن التقاعد بدرجة تفوق زيادة متوسط العمر ال متوقع: في حين تعتمد 
الدول ذات الدخل المرتفع ومن بينها الولايات المتحدة على العمالة الخاصة بها فقط؛ 
لإنتاج السلع وتوفير الخدمات التي يحتاجها تعداد السكان كبار السن. وبينما يرتفع 
معدل الإنتاجية في الكيانات الاقتصادية الناميةء يتوافر عدد كاف من العمال لإنتاج السلع 
وتوفير الخدمات» وكذلك ال مدخرون الذين يشترون الأصول الخاصة بالمتقاعدين من جيل 
الطفرةء معدل زيادة طفيف في سن التقاعد. وغالباً ما يؤدي هذا gal‏ إلى اقتراب العوائد 
التاريخية للأسهم من المستويات التاريخية. 


الأسهم في المدى الطويل ۳۱ 


الفصل الرابع 


ومن الواضح أن هذا السيناريو قد يخفق؛ نظراً لمواجهته العديد من الصعوبات» مثل: 
الحروب التجارية» والقيود المفروضة على تدفق رأس «JUI‏ وتراجع السياسات المؤيدة للنمو 
في آسيا وغيرها من الدولء مما ينعكس سلبياً على كل من الاقتصاد وعائدات الأسهم. وعلى 
الصعيد الآخرء لا هكن تجاهل الأسباب التي تؤكد نمو الإنتاجية على نحو مطردء ولا يقتصر 
على الدول النامية فقط بل يشمل الكيانات الاقتصادية المتقدمة أيضاً. وعلاوةً على ذلك 
أتاحت ثورة الاتصالات الفرصة أمام الباحثين للتعاون وتنسيق الجهود مع بعضهم» في 
سابقة م تشهدها السنوات القليلة الماضيةء ويوجه هذا الإطار التعاوني جهود الاستكشاف 
والابتكار والاختراع. وفي هذا السياقء أوضح فيد تشيرمان بين بيرنانك Fed Chairman‏ 
Ben Bernanke‏ في خطاب تخرجه eY- \Y ele‏ في كلية بارد (Bard)‏ بجامعة سيمون روك 
College at Simons Rock‏ أن SIS‏ من القدرة البشرية على الابتكار ودوافع الابتكار في 
الوقت الحاليء تفوق GI‏ من معدلاتها في الفترات التاريخية السابقة'". 
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الفصل الخامس 
عوائد الأسهم والسندات منذ عام 1801م 


«اعلم أنه لا هكن الحكم على المستقبل إلا من خلال الماضي». 
باتريك هنري» ١۱۷۷م‏ من خطابه في مؤتمر فرجينياء 


e VVO مارس‎ YY 


بيانات متعلقة بسوق المال dio‏ عام 7١16م‏ وحتى الوقت الحاضر: 


يتناول هذا الفصل تحليل عوائد الأسهم والسندات» وغيرها من الأصول على مدار القرنين 
الماضيين. وهناء يمكن القول: إن تاريخ الولايات المتحدة ينقسم إلى ثلاث مراحل: المرحلة 
الأولى استمرت من ”7١16م‏ إلى «e AV»‏ وقد انتقلت فيها الولايات المتحدة من مرحلة 
الاقتصاد الزراعي إلى الاقتصاد الصناعي» وهذا التغيير يشبه ما تقوم به الكثير من «الأسواق 
الناشئة» في قارتي أمريكا اللاتينية وآسيا في العصر الحالي. أما المرحلة All‏ والتي استمرت 
من ۱۸۷١‏ إلى ١۱۹۲ء‏ فقد أصبحت فيها الولايات المتحدة القوة السياسية والاقتصادية 
العظمى على مستوى elol‏ في حين أن المرحلة AII‏ والتي تمتد من e AY‏ وحتى وقتنا 
dia‏ ساد الكساد الكبير وتوسع ما بعد الحرب» والتقدم الهائل في تكنولوجيا المعلومات 
والأزمة المالية التي ظهرت في 8١٠٠٠م.‏ 

ds‏ الحقيقة, لم يقع الاختيار على هذه الفترات الزمنية بسبب أهميتها التاريخية فقطء بل 
لأنها تحدد أيضاً blä‏ فاصلة في جودة وشمولية البيانات التاريخية المتعلقة بعوائد الأسهم. 
ومن أصعب بيانات عوائد الأسهم التي تم جمعهاء هي تلك الخاصة بالفترة من 7١18م‏ إلى 
م؛ وذلك لأنه مم يتم الحصول إلا على القليل من بيانات الأرباح الخاصة بتلك الفترة, 
حيث استعنث في الطبعات السابقة من كتاب «الأسهم في المدى الطويل» بأحد مؤشرات 
أسعار الأسهم» ly‏ على البحث الذي أجراه الأستاذ ويليام شويرت William Schwert‏ 
ولكن هذا البحث 6 يشتمل على بيانات الأرباح. MU‏ قمت بتقدير dod‏ حصيلة الأرباح 
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بواسطة بيانات الأرباح ومعلومات تخص الاقتصاد الكليء والتي تنتمي إلى المرحلة الثانية, 
وقد لاحظت أن حصيلة الأرباح التي حصلت عليها من أجل المرحلة الأولىء تتوافق مع 
ا معلومات التاريخية الأخرى التي دشرت حول حصيلة الأرباح في المراحل TESA‏ 

وفي عام 2٠١7‏ قام اثنان من eal‏ الباحثين في مجال عوائد الأسهم بالولايات المتحدة - 
Jw‏ حوتزمان Goetzmann‏ وروجر إيبوستون Roger Ibbotson‏ من «JU» drole‏ 
Yale University‏ - بنشر أفضل وأشمل الأبحاث المتعلقة بعوائد الأسهم قبل عام ۷۱م 
حيث نجح هذا البحث - الذي استغرق إجراؤه أكثر من عقد كامل - في تحديد الأسعار 
الشهرية وبيانات الأرباح لأكثر من ٠٠١‏ سند «Jis‏ على مدار قرن أو أكثر من بيانات 
الأسهم. وبالنسبة لعوائد الأسهم das adl‏ التي تصل إلى ,1> التي استعنت بها في هذا 
العدد فيما يخص الفترة من 1807م - e AVY‏ فإنها تعتمد على هذا البحث الذي أجراه 
جوتزمان Goetzmann‏ وإيبوستون Ibbotson‏ وهي تقل عن تقديراتي السابقة لعوائد 
الأسهم الخاصة بأوائل القرن التاسع عشر مقدار TABS “٠,7‏ 

وخلال الفترة من ١111م‏ وحتى e YAYO‏ تم احتساب عوائد الأسهم بواسطة مؤشر القيمة 
ا مرجحة الخاص بجميع الأسهم في بورصة نيويورك Le)‏ ذلك الأرباح التي يعاد استثمارها 
مرة أخرى)» كما يتم استخلاصها من المؤشرات الجيدة التي وضعتها مؤسسة كاولز وأعلنها 
شيلر”. وتعد البيانات الخاصة بالفترة الثالثة - منذ عام 1170م وحتى عصرنا الحالي - من 
أكثر البيانات التي تم بحثهاء وتم الحصول Yule‏ من مركز أبحاث أسعار السندات. وتشير 
هذه العوائد إلى مؤشر القيمة dow yb]‏ الخاص بجميع الأسهم في بورصة نيويورك. وكذلك 
الأسهم الخاصة بجميع المواطنين الأمريكيين وجمعية «ID‏ وذلك اعتباراً من عام 1971م. 
كما قام روجر إيبوستون Ibbotson Roger‏ أيضاً - صاحب الكتب السنوية التي أصبحت 
بمثابة معايير ثابتة لعوائد الأصول الأمريكية die‏ عام 191/7م' - ببحث سلوك عوائد الأسهم 
والسندات dio‏ عام 1970م: وتعتبر جميع عوائد الأسهم والسندات المشار إليها في هذا 
العدد - بما في ذلك تلك التي تخص مرحلة أوائل القرن التاسع عشر - خالية من «التحيز 
من أجل البقاء»» حيث ظهر هذا التحيز فقط عند الإشارة إلى عوائد الشركات التي كُتب لها 
«si JI‏ وتجاهل العوائد الضعيفة للشركات التي اختفت مع مرور الزمن. 
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عوائد إجمالي الأصول: 


يروي لنا الشكل رقم )1-0( قصة هذه الأصول» حيث يوضح صورة لمؤشرات عوائد 
الأسهم (دون تعديل نسب التضخم) والسندات الحكومية طويلة الأجل وقصيرة الأجلء 
والذهب والسلع dis‏ عام ۱۸۰۲م وحتى عام «eY «VY‏ ويشتمل العائد الكلي على تغيرات في 
قيمة رأس «JU‏ بالإضافة إلى الفوائد أو الأرباح» بافتراض أن جميع ILL‏ النقدية هنا يتم 
إعادة استثمارها تلقائياً في نفس الأصول. 

ويمكننا أن نلاحظ بكل وضوح أن إجمالي العوائد الخاص بالأسهم العادية خلال القرنين 
الماضيينء كان هو السائد على جميع الأصول الأخرى. حيث إن الدولار الواحد الذي تم 
استثماره في سندات القيمة المرجحة عام ۲٠۱۸م‏ - مع Sole]‏ استثمار الأرباح - كان ليتضاعف 
حتى يصبح ١7,0‏ مليون دولار تقريباً بحلول نهاية عام ۲۰۱۲م» حتى انهيار الأسهم GIS‏ 
عام 1955م - والذي أدى إلى هروب المستثمرين من شراء الأسهم - بدا وكأنه مجر dla‏ 
صغيرة في مؤشر إجمالي عوائد الأسهم. كما أن الأسواق الهابطة التي تخشى بشدة أولئك 
القائمين على استثمارات الأسهم العاديةء قد تَبرّد أثرها في ظل الصعود الهائل لعوائد الأسهم. 
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ومن الضروري أن نعلم حقيقة أن إجمالي عوائد الأسهم الموضح في الشكل )4-0 
لا يعبر عن نمو إجمالي القيمة الخاصة بسوق الأسهم الأمريكية» حيث إن الأموال التي 
يتم استثمارها في الأسهم 31355 معدل Teh, ssi‏ من معدل زيادة إجمالي عوائد الأسهم. 
ويرجع السبب في نمو إجمالي العوائد بشكل أسرع من عوائد الأسهم» إلى SL!‏ ا مستثمرين 
لمعظم الأرباح التي يحصلون عليها من الأسهم. وبالتالي» لا يعاد استثمار هذه الأرباح مرة 
أخرىء ولا تستطيع الشركات استغلالها في تكوين رأس «JUI‏ حيث يتطلب الأمر استثمار 
۳ مليون دولار فقط في البورصة عام 7١16م‏ كي تنمو - مع Bole}‏ استثمار الأرباح - 
لتصبح VA‏ تريليون دولار تقريباً وهو إجمالي قيمة الأسهم بالولايات المتحدة عند نهاية عام 
١٠م‏ أي أن مبلغاً قدره ۱,۳۳ مليون دولار عام ۱۸۰۲م GAIL‏ تقريباً YO‏ مليون دولار 
في عصرنا الحالي من حيث القوة Ail pil‏ وهذا المبلغ أقل بكثير من قيمة سوق الأسهم في 
ذلك الوقت". 

وبالرغم من أن النظرية المالية (واللوائح الحكومية) تنص على حساب إجمالي العوائد 
مع الأرباح» التي تم إعادة استثمارها gl)‏ غيرها من البالغ النقدية)ء إلا أنه من النادر أن 
نجد شخصاً يقوم باستثمار ثروته لفترات طويلة من الزمن» دون إنفاق جزء من العوائد 
الخاصة به» حيث إن أطول فترة زمنية مرت على المستثمرين الذين Bole‏ ما يحافظون على 
الأصول دون أن هسوا رأس JUL‏ والعائد. هي تلك الفترة التي يقومون فيها باستثمار ثروتهم 
في خطط التقاعد؛ من أجل فترة ما بعد التقاعد أو في وثائق التأمين التي تنتقل إلى ورثتهم. 
حتى أولئك الذين يوصون بعدم مس ثرواتهم أثناء وجودهم على قيد الحياةء يجب أن 
يعلموا جيداً أن هذه الثروات المتراكمة, غالباً ما يتم تبديدها في الجيل التاليء أو تقوم 
المؤسسات التي انتقلت إليها الثروة بإنفاقهاء والبورصة لديها القدرة على تحويل الدولار 
الواحد إلى ملايين الدولارات مساعدة po‏ الأجيال» ولكن هناك القليل فقط ممن مملكون 
الصبر أو الرغبة في تحمل الانتظار. 


أداء السندات على المدى البعيد: 


تعتبر الاستثمارات ذات العوائد الثابتة أكبر وأهم الأصول المالية التي تنافس الأسهم 
حيث goad‏ السندات عوائد نقدية dub‏ على الدوام. وعلى عكس الأسهم العاديةء نجد 
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أن ا مبالغ النقدية التي تنتج عن السندات لها حد أقصى من القيمة النقدية» يتم تحديده 
lads‏ لشروط وأحكام العقد. أما في حالة الخسارة. فلا تختلف عوائد السندات عن ربحية 
الشركة. 

وتعتمد سلسلة السندات الموضحة في الشكل رقم )1-0( على سندات الخزانة الأمريكية 
طويلة الأجل وقصيرة الأجل إذا كانت متاحة» أما إذا م تكن متوفرة كما حدث في بعض من 
السنوات الأولى من هذا النموذج» يتم اختيار السندات المحلية الأعلى درجة» ويتم تقدير 
SILL!‏ الإضافية وحذفها من سعر الفائدة الخاص بالسندات JUL‏ ذات الخطورة العالية؛ 
Wig‏ للحصول على نموذج رائع لبقية هذه الفترة". 

يوضح UJ‏ الشكل (Y-0)‏ أسعار الفائدة للسندات طويلة الأجل وقصيرة الأجل (التي 
تعرف بالأوراق المالية) خلال فترة مدتها ٠٠١‏ سنة» حيث نلاحظ أن تقلبات سعر الفائدة 
خلال القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين تظل في نطاق محدود, ولكن منذ عام 
م وحتى عصرنا الحالي» نجد أن سلوك أسعار الفائدة طويلة الأجل وقصيرة الأجل قد 


الثلاثينيات لتقترب من الصفرء وفي أكتوبر ١116م‏ هبط عائد سندات الخزانة التي مدتها 
٠‏ عاماً ليسجل أقل من ۱,۸۲. ولتمويل سجل القروض الخاصة في زمن الحروب» حرصت 
الدولة على انخفاض أسعار الفائدة على غير المعتاد أثناء الحرب العاطية الثانيةء وخلال 
السنوات التالية للحرب مباشرة. 

وقد سجلت فترة السبعينيات تغيراً غير مسبوق في سلوك أسعار الفائدة. حيث بلغ 
التضخم مستويات مضاعفة» وقفزت أسعار الفائدة لدرجة أنها لم تعد ظاهرة منذ تراجع 
قيمة العملة القارية» خلال السنوات الأولى من عمر الجمهوريةء bg‏ يحدث أن ارتفعت 
معدلات التضخم - وبالتالي أسعار الفائدة - بهذا القدر من قبل» واستمرت هكذا لفترة 
طويلة. 
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الشكل (Y-0)‏ معدلات الفائدة الأمريكية الطويلة والقصيرة agak‏ ۱۸۰۰م - ۲٠١۲م‏ 


غضب الشعب مما فعلته الحكومة» عندما قررت إبطاء معدل ارتفاع الأسعارء وقد 
استجاب بول فولكر لهذه الصيحة الغاضبة - وهو رئيس النظام الاحتياطي الفيدرالي منذ 
عام ۱۹۷۹م» حيث جعل الفوائد تصل إلى ٠١‏ تقريباً. وفي النهاية» تمكن من خفض 
معدلات التضخم وأسعار الفائدة حتى مستويات معتدلة. ويرتبط التغير في سلوك أسعار 
الفائدة ارتباطاً مباشراً بالتغيرات الخاصة بالعوامل التي تحدد مستوى الأسعار. 


الذهب والدولار والتضخم: 

يعرض الشكل (Y-0)‏ أسعار ال مستهلك في كل من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة على 
مدار ٠٠١‏ عام ماضية» حيث بلغ مستوى الأسعار في كل من الدولتين عند بداية الحرب 
العالمية AS!‏ نفس المستوى الذي كان عليه قبل ذلك بحوالي ١0١‏ عاماً. ولكن بعد 
انتهاء الحرب العاممية ASW!‏ تغيرت طبيعة التضخم بشكل ملحوظ. فقد ظلت الأسعار 
ترتفع بشكل مستمر بعد الحرب» ds‏ معظم الأحيان كان هذا الارتفاع تدريجياًء ولكن 
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أحياناً كانت الأسعار تتضاعف كما حدث في السبعينيات. وباستثناء 838 الحرب» نجد أن 
السبعينيات شهدت أسرع وأطول فترة تضخم في تاريخ الولايات المتحدة أو ال مملكة المتحدة. 
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الشكل (Y-0)‏ مؤشر أسعار ال مستهلك في المملكة المتحدة وأمريكاء ۱۸۰۰م - ۲٠١۲م‏ 


ويمكن أن يكون السبب في هذه التغيرات الهائلة في معدلات التضخم هو تغير المعيار 
النقدي. وخلال القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرينء كانت الولايات المتحدة والمملكة 
المتحدة وبقية الدول الصناعية الأخرى يستخدمون معيار الذهب. وكما رأينا في الشكل 
)1-0( الارتباط الوثيق بين سعر الذهب ومستوى الأسعار أثناء تلك الفترة. وهذا يرجع إلى 
أن معيار الذهب يقيد عملية ضخ النقود. مما يساعد على التحكم في معدل التضخم. ولكن 
خلال فترة الكساد العظيم والحرب العاممية ASW‏ تحول العام إلى استخدام معيار النقود 
الورقية. وقي هذا المعيار لا توجد قيود قانونية تخص إصدار النقود. UU‏ فإن التضخم 
يخضع للقوى السياسية والاقتصادية أيضاً. ويعتمد ثبات الأسعار على رغبة البنوك المركزية 
في الحد من زيادة ضخ النقود؛ وذلك لمواجهة العجز في الإنفاق وغيرها من توابع التضخم 
التي تنتج عن الإنفاق الحكومي والقانون'. 
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ولكن التضخم المزمن الذي عانت منه الولايات المتحدة وغيرها من الدول المتقدمة منذ 
الحرب العاطية الثانية» لا يعني بالضرورة أن معيار الذهب قد تفوق على معيار النقود 
الورقية» حيث إن معيار الذهب كان مستبعداً؛ نظراً لأنه لا يتميز بالمرونة في مواجهة 
الأزمات الاقتصادية, وخاصة أثناء انهيار النظام المصرفي في الثلاثينيات. أما معيار النقود 
الورقية - إذا تم استخدامه بشكل صحيح - مكنه الحد من التهافت على المصارف, والكساد 
الاقتصادي الذي أصاب معيار الذهب. عند الإبقاء على التضخم في مستوى معتدل. 

وللأسفء م يتم إدارة السياسة النقدية بالشكل المناسبء مما أدى إلى ارتفاع أسعار 
الذهب إلى 60٠‏ دولاراً للأونصة في يناير IIA‏ وذلك بعد التضخم السريع الذي حدث في 
السبعينيات. وعندما تم التحكم أخيراً في معدلات التضخم» بدأت أسعار الذهب في الهبوط 
ولكنها عاودت الارتفاع مرة أخرى بعد الأزمة الاقتصادية عام als +A‏ عندما تسببت زيادة 
ضخ البنوك المركزية للأوراق النقدية في إثارة الخوف من حدوث تضخم. وفي نهاية عام 
eY NY‏ بلغ سعر الذهب 1,110 دولاراً للأونصة» حيث إن سبيكة الذهب التي تم شراؤها 
بدولار واحد عام ۱۸۰۲م أصبحت قيمتها 87,2٠‏ دولاراً عند نهاية عام eY Y‏ في حين ازداد 
مستوى الأسعار نفسه بمعامل VY‏ ومع US‏ بالرغم من أن الذهب يحمي ال مستثمرين 
من التضخم. إلا أن هذا Ga s‏ الأصفر له فوائد أخرى. ومهما كانت الأمور التي تقيد 
امتلاك الذهب. فسوف يؤدي هذا المعدن النفيس إلى زيادة عوائد السندات التجارية 
طويلة الأجل الخاصة با مستثمرين بشكل l Boalo‏ 
إجمالي العوائد الحقيقية: 

يجب أن exp‏ أصحاب الاستثمارات طويلة الأجل على زيادة القوة الشرائية لاستثماراتهم» 
أي تكوين ثروة يمكنها التكيف مع آثار التضخم. والشكل )0-€( يشبه الشكل )1-١(‏ في 
الفصل Sail!‏ وهو يعتمد على أخذ عوائد الدولار الموضحة في الشكل )1-0( ثم تعديلها 
sl)‏ «معالجة التضخم»). عن طريق تغيير مستوى الأسعارء ويمكننا أن نرى العوائد الحقيقية 
السنوية DLÙ‏ الأصول ال مختلفة في أعلى يسار الرسم. 

وتبلغ العوائد الحقيقية السنوية ا مركبة الخاصة بالأسهم حوالي XT,‏ سنوياً بعد حدوث 
التضخم. وبالرغم من إضافة ble ٠١‏ من بيانات البورصة die‏ إصدار الطبعة الأولى من: 
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AIN المدى الطويل». إلا أن هذا العائد يقل بمقدار العشر عن العائد البالغ‎ ea el» 
19196م''.‎ ele dis الذي تحدثت‎ 

وقد اتفق البعض على أن هذا asbl‏ ليس dY Lab‏ يوشك أن يضاعف تقريباً معدل نمو 
إجمالي الناتج المحلي الذي يصل إلى "۴,٥-۴,١‏ ولكن هذا غير صحيح. حتى إذا كان الوضع 
الاقتصادي لا ينمو على الإطلاق. فسوف يكون هناك عائدٌ ales]‏ على رأس JUL‏ وذلك 
لأنه مورد نادر. وسوف يتم أيضاً دفع رواتب حقيقية للعاملين ودفع قيمة الإيجار الخاصة 
بالأراضي. وكما لاحظنا من قبلء فإن إجمالي العوائد الحقيقية للأسهم يفترض أن جميع 
الأرباح والمكاسب التي حققها رأس SUL!‏ يتم Bole]‏ استثمارها مرة أخرى في السوق. وبالتالي» 
ينمو هذا المبلغ ويزيد بشكل أسرع بكثيرء من ثروة إجمالي الأمهم أو إجمالي الناتج المحلي". 











الشكل )0-£( إجمالي العوائد الحقيقية على الأسهم والسندات والأذونات والذهب والدولار الأمريكي, 
eye We PALSAS‏ 


ويلخص LJ‏ الجدول )1-0( العوائد السنوية الخاصة بالأسهم AG yo!‏ خلال CARS‏ 
زمنية مختلفة. لاحظ ثبات العوائد الحقيقية للأسهم على غير العادة خلال الفترات الزمنية 


الأسهم في المدى الطويل wo‏ 


الفصل الخامس 


الفرعية الرئيسية: ZV‏ سنوياً منذ عام ۲٠1۸م‏ وحتى XTT AAV‏ منذ عام ١۱۸۷م‏ وحتى 
0م o Es‏ سنوياً منذ عام ۱۹۲۲م وحتى ۲٠١۲م.‏ حتى إنه منذ الحرب العاممية الثانية - 
التي ظهرت فيها جميع حالات التضخم التي شهدتها الولايات المتحدة طوال ال ٠٠١‏ عام 
الماضية - JB‏ متوسط العائد الحقيقي للأسهم AE‏ سنوياً وهذا الأمر يتفق مع العائد 
الحقيقي للأسهم خلال ال Lele ٠١١‏ الماضية» التي م يظهر بها التضخم بنفس الصورة. 
الأسهم تمثل أصولاً حقيقية تزداد قيمتها على المدى البعيد بنفس معدلات نمو التضخم؛ 
وذلك حتى لا تتأثر العوائد الحقيقية للأسهم بشكل سلبي نتيجة تغيرات مستوى الأسعار. 

لقد استمر DLS‏ عوائد الأسهم على المدى deel‏ بالرغم من التغيرات الهائلة التي 
طرأت على مجتمعنا خلال القرنين الماضيينء حيث انتقلت الولايات المتحدة من كونها 
اقتصاداً يعتمد على الزراعة إلى اقتصاد يعتمد على الصناعةء ثم إلى ما بعد المرحلة الصناعية. 
واليوم» أصبح اقتصادها يعتمد على الخدمات والتكنولوجياء كما انتقل العام من استخدام 
معيار الذهب إلى معيار النقود الورقية. وبالنسبة للمعلومات التي كانت تستغرق عدة 
أسابيع كي تعبّر البلاد. هكن الآن إرسالها على الفور وبثها في نفس الوقت بجميع أنحاء العام. 
ولكن بالرغم من التغيرات الجذرية في العوامل الأساسية الخاصة بتكوين ثروة المساهمينء 
إلا أن عوائد الأسهم العادية ظلت ثابتة بصورة غريبة. 


الجدول )1-0( Sloe!‏ العوائد الحقيقية على الأسهمء والذهب» والتضخم 1١18م‏ - ۲٠١۲م‏ 












, جموع العائنات Saas‏ : . 
تضخم عاد alll‏ رأس الال المقتى ga % aaah‏ رأس امال الاسمي اجالي gN‏ 
الأسعار GE!‏ _ الخطر العائد الخطر العائد الريعالمجني الخطر العائد الخطر العائد 


14 07 174 15 180 66 51 172 29 176 81 1802-2010 
20 10 185 20 191 65 44 184 41 189 87 — 1871-002 
0.1 02 148 03 154 67 64 140 04 145 69 11802-1870 . — 
RA j 1871-1925 — 73 165 19 159 53 66 14 13 169 08 0.6‏ 
230 21 196 25 202 64 39 196 55 203 96 — 1926-2012 4 * ) 
39 20 17.2 29 178 64 35 169 68 175 105 1946-2012 
28 27- 1.2 52 180 100 46 157 82 165 131 1946-1965 , 
q 1966-198! 66 195 26 187 39 -04 187 -41 181 88 70‏ 
33 49- 126 102 126 136 31 124 138 125 173 1982-1999 ,4 ) 
24 118 19.4 16- 199 03 19 201 08 206 27 2000-2012 ? 
العائد = العائد السنوي المركب. 
الخطر - الانحراف المعياري للعوائد الحسابية. 
جميع البيانات بالنسبة المثوية (96). 
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w‏ الأسهم في المدى الطويل 


م18٠1‎ ele dis الأسهم والسندات‎ wigs 


ولكن الاستقرار في عوائد الأسهم db slo‏ الأجل Leh’‏ يضمن الثبات ف العوائد قصيرة 
الأجل. وخلال الفترة من ١۱۹۸م‏ وحتى 1999م؛ خلال SÍ‏ سوق صاعدة في تاريخ الولايات 
المتحدة, قدمت الأسهم عوائد مدهشة بعد التضخم وصلت إلى AYT‏ سنوياً أكبر من ضعف 
المتوسط على مر التاريخ» وجاءت هذه العوائد العظيمة بعد العوائد الضئيلة التي حققتها 
الأسهم خلال ال 10 عاماً الماضية - منذ عام 1977م وحتى ١114م‏ - Cus‏ هبطت عوائد 
الأمهم قبل التضخم لتصل إلى ٠,٤‏ سنوياً. وبالرغم من أن هذه السوق الصاعدة الكبرى 
رفعت yS og I‏ وجعلت قيمة السوق تحقق رقماً قياسياً مما ol‏ إلى انخفاض العوائد 
خلال العشر سنوات التالية. وبعد Gol EUS‏ السوق الهابطة التي ظهرت فيما بعد والأزمة 
المالية» إلى هبوط الأسهم مرة أخرى أقل من الحد الأدنى» كما انخفضت العوائد للأسهم 
الحقيقية إلى >٠,٠+‏ فقط خلال ال Ísle ١١‏ التالية لذروة السوق الصاعدة عام ١٠٠٠٠م.‏ 


العوائد الحقيقية للأصول ذات العائد الثابت: 

بقدر ما كانت العوائد الحقيقية الفعلية طويلة الأجل للأسهم العادية مستقرةء لا هكن 
أن نقول نفس Ga)‏ عن الأصول GIS‏ العائد الثابت. ويبين الجدول (Y-0)‏ أن العائد 
الحقيقي لأذونات الخزانة قد هبط فجأة من >0,١‏ في أوائل القرن التاسع عشر إلى ٠,1‏ 
فقط (MAY dis‏ حيث كان العائد بالكاد يعلو حد التضخم. 

وقد انخفض العائد الفعلي الخاص بالسندات طويلة الأجل بنفس الطريقة» ولكن بشكل 
أكثر Masel‏ حيث هبطت عوائد السندات من ZEA‏ خلال الفترة الفرعية الأولى إلى ZV‏ 
خلال الفترة الثانيةء ثم إلى ۲,١‏ فقط في الفترة الثالثة. ويمكن أن يرجع سبب انخفاض 
العائد الفعلي للسندات الحكومية طوال هذه المراحلء إلى عدة عوامل أدت إلى تعزيز 
الطلب عليها: الزيادة الهائلة لسيولة السندات» وحقيقة أن هذه السندات توفر عامل 
الأمان والثقة. الذي لا يتحقق GU‏ الأصول الأخرى SIS‏ العائد الثابت. وقد أدت هذه 
العوامل التي تزيد من الطلب على السندات الحكومية إلى ارتفاع أسعارهاء مما أسفر عن 
انخفاض العوائد الخاصة بهاء كما هبطت العوائد الفعلية للسندات طويلة الأجل Las}‏ 
بسبب التضخم غير المتوقع الذي عانى dio‏ المستثمرون خلال مرحلة ما بعد الحرب العاممية 
الثانية. 


الأسهم في المدى الطويل ۷ 


الفصل الخامس 


الجدول (Y-0)‏ العوائد الحقيقية على السندات والتضخم ۱۸۰۲م - ۲٠١۲م‏ 
الحكومات على المدى القصير الحكومات على المدى الطويل 


العائد الحقيقى Jadi‏ العائد الحقيقى العائد الاسمي 
تضخم = a:‏ سبلل مح 
الأسعار الخطر العائد الاسمي EA‏ العائد الخطر العائد 
1.4 6.0 2.7 4.2 9.0 3.6 6.7 5.1 4.7 1802-2012 
2.0 4.4 1.6 3.6 9.3 3.0 7.9 5.2 4.7 1871-2012 
m 1 1802-1870 4.9 4.9 2.8 4.8 8.3 5.2 5.1 du 0.1‏ 
A j || 1871-1925 4.0 4.3 3.0 3.7 6.4 3.8 3.1 4.8 0.6‏ $ 
"qi 1926-2012 5.1 5.7 9.7 2.6 10.8 3.6 0.6 3.9 3.0‏ " 
3.9 3.2 0.4 4.3 11.5 2.0 10.8 6.0 5.8 1946-2012 
2.8 4.3 0.8- 2.0 7.1 1.2- 5.0 1.5 3.1 1946-1965 
7.0 2.1 0.2- 6.8 8.1 4.2- 7.1 2.5 7.2 1966-1981 
3.3 1.8 2.9 6.3 13.6 8.5 13.8 12.1 8.5 1982-1999 . 
2.4 1.8 0.2- 2.2 11.6 6.5 11.7 9.0 4.5 2000-2012 
العائد = العائد السنوي المركب. 
الخطر = الانحراف المعياري للعوائد الحسابية. 
جميع البيانات بالنسية المئوية )96( 


معدل الكوبون 








ole 
مأ بعد الحرب‎ 


هذا التقلب السريع لعوائد الأسهم من عقد إلى آخر م يكن مفاجئاً وما يثير دهشة 
المستثمرينء هو أن التقلب في العوائد الحقيقية للسندات الحكومية يعتبر أيضاً تقلباً كبيراً. 
وطوال ble YO‏ من 1567م وحتى «e AA‏ ظل العائد الحقيقي لسندات الخزانة ضئيلاً 
أي أن قسيمة السندات م تعوض انخفاض أسعار السندات الناتج عن ارتفاع أسعار الفائدة 
ومعدلات التضخم. وسوف نناقش في الفصل التالي أنه لم تمر حتى فترة مدتها ٠١‏ عاماً - 
ناهيك عن YO‏ عاماً - انخفضت فيها العوائد الحقيقية للأسهم. 

كان يمكن أن يصبح الانخفاض في العوائد الحقيقية للسندات منذ عام 1977م أكبر من 
ذلك بكثيرء لولا عوائد السندات المميزة خلال العقود الثلاثة الماضية. ومنذ عام «e AA‏ 
ساهم انخفاض معدلات التضخم وأسعار الفائدة في زيادة أسعار السندات» ورفع عوائد 
أصحاب السندات بشكل كبير. وبالرغم من هبوط عوائد السندات أكثر من الأسهم العادية 
بنسبة SS‏ أثناء فترة السوق الصاعدة الكبرى للأسهم من ۱۹۸۱م وحتى 433 «e‏ إلا أن 
السندات فاقت الأسهم بمنتهى السلاسة خلال العقد التالي. وفي الواقع» طوال العقود الثلاثة 
التي جاءت بعد ذروة ارتفاع عوائد السندات ف أوائل الثمانينيات» كانت عوائد السندات 
olas‏ بالفعل عوائد الأسهم. 


W^‏ الأسهم في المدى الطويل 


م18٠1‎ ele dis الأسهم والسندات‎ wigs 


الانخفاض المستمر في عوائد الدخل الثابت: 

للأسفء لا يمكن لعوائد السندات المدهشة هذه أن تستمرء حيث أصبحت العوائد 
الحقيقية المحتملة أو ا لمنظورة لسندات الخزانة من السهل Lae‏ التنبؤ بهاء وذلك عندما قامت 
خزانة الولايات المتحدة في يناير ۱۹۹۷م بتقديم سندات الخزانة امالية المقاومة للتضخم. 
ترتبط القسائم ورأس المال الخاص بهذه السندات - التي يدعمها الثقة والضمان الذي تقدمه 
حكومة الولايات المتحدة - بمؤشر سعر المستهلك بالولايات المتحدة؛ وذلك لكي يصبح العائد 
الخاص بهذه السندات عائداً مقاوماً للتضخم بالفعل» كما هو موضح بالشكل )0-0( 

يبدو الهبوط المعتدل لعوائد السندات أمراً في منتهى الوضوح. عندما تم إصدار هذه 
السندات في البداية» كان العائد الخاص بها أقل قليلاً من 7,0 liag‏ يتفق تقريباً مع 
العوائد الحقيقية السابقة للسندات الحكومية: التي لاحظتها أثناء البحث الذي أجريته 
لتحليل البيانات die‏ عام PAY‏ وبعد إصدارهاء gi‏ العائد الخاص بسندات الخزانة 
المالية المقاومة للتضخم حتى وصل إلى ٤,٤١‏ في plo‏ ١٠٠٠م,‏ هذا الشهر الذي شهد أيضاً 
ذروة التقدم التكنولوجي وفقاعة الإنترنت. 
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الشكل )0-0( العائد الحقيقي على سندات عشر سنوات الخزانة المقاومة للتضخم» ۱۹۹۷م - ۲٠١۲م‏ 


الأسهم في المدى الطويل Wa‏ 


الفصل الخامس 


ومنذ ذلك qed!‏ بدأ العائد الخاص بالسندات المقاومة للتضخم رحلته في الانخفاض 
الشديد. حيث هبط هذا العائد منذ عام ۲١٠۲م‏ وحتى ۷١١۲م‏ ليصل إلى XY‏ وعندما 
تفاقمت الأزمة AJLI‏ استمر العائد في الهبوط حتى أصبح أقل من الصفر في أغسطس 
١0م‏ ليصبح -۱> تقريباً بحلول ديس مبر ۲٠١۲م“.‏ وهذا العائد الفعلي السالب كان 
شبيهاً بعوائد ما بعد التضخم المشار إليهاء الخاصة بسندات الخزانة المعيارية. كما انخفض 
عائد سندات الخزانة ذات العشر سنوات» dad‏ خلال Lele Vo‏ إلى BANS‏ يوليو VV‏ 
وهذه القيمة أقل بكثير من معدل التضخم الحالي والمتوقع. 

وتتحدد قيمة العائد الفعلي لسندات الخزانة من خلال Sus‏ عواملء مثل: الوضع 
الاقتصادي» والخوف من حدوث تضخم» ومجازفات المستثمرين. ولكن في جميع النماذج 
الاقتصادية تقريباً. نجد أن أهم العوامل التي تؤثر على العائد الحقيقي للسندات 
هو gal‏ الاقتصادي. وبالفعلء كان العائد (XVE)‏ الذي تم تحديده في أول مزاد لسندات 
الخزانة المقاومة للتضخم» مساوياً معدل النمو الفعلي لإجمالي الناتج المحلي في التسعينيات. 
وعندما تراجع معدل النمو الاقتصادي الفعلي إلى ZY‏ تقريباً منذ عام ۲۰۰۲ وحتى Yt V‏ 
هبطت بدورها عوائد السندات المقاومة للتضخم. 


ولكن م يتوقع dol‏ من الخبراء عام ce Y* W‏ أن المعدل الفعلي للنمو الاقتصادي خلال 
العقد التالي سوف يصبح Ste‏ كما أشارت عوائد سندات الخزانة المقاومة للتضخم. 
والخوف من المخاطرة هو السبب الوحيد الذي يمكنه تفسير رغبة اللمستثمرين في قبول 
عوائد السندات الحكومية الضئيلة بعد التضخم» بالرغم من أن بعض الأصول الأخرى - مثل 
الأمهم - حققت عوائد فعلية طويلة الأجل تتراوح من 1> إلى XV‏ سنوياً. 


علاوة إصدار الأسهم: 


تعرف الزيادة في عائد ea‏ عن السندات (سواء طويلة الأجل أو قصيرة الأجل) 
بعلاوة مخاطر الأسهم» أو علاوة إصدار الأسهم» ويمكن قياس هذه القيمة - كما هو موضح 
في الشكل )1-0( - سواء في الماضي أو المستقبلء Flo‏ على عوائد السندات الحالية والقيمة 
المقدرة للأسهم. وإذا طرحنا عوائد الأسهم والسندات من الجدولين (Y-0)5 (V-0)‏ نجد أن 
متوسط علاوة الإصدار هو ZY,*‏ مقابل سندات الخزانة, $ ZY,3‏ مقابل أذون الخزانة طوال 
فترة ال 7٠١‏ عاماً الماضية كلها. 


Ye‏ الأسهم في المدى الطويل 
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ونتيجة للعوائد ا مميزة للسندات db gb‏ الأحل طوال ال Lele ٠١‏ الماضية: نجد أن علاوة 
إصدار الأسهم عن السندات في الماضي قد تقلصت لتصل إلى الصفرء في حين أن علاوة الإصدار 
المستقبلية في نهاية عام ٠١۲م‏ كانت أكبر من ذلك بكثير؛ وذلك GY‏ العوائد الفعلية المستقبلية 
للسندات طويلة الأجل قد هبطت بشدة. وإذا كانت عوائد الأسهم المستقبلية تطابق المتوسط 
السابق ly)‏ فقد تصل علاوة الإصدار المستقبلية في عام ۲٠١۲م‏ إلى 1> أو أكثر". 
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الشكل )1-0( علاوة إصدار الأسهم: الفرق بين عوائد ثلاثين Lele‏ على الأسهم والسندات والأسهم 
والأذونات, ۱۸۳۱م - ۲٠١۲م‏ 

عوائد الأسهم والسندات حول العالم: 

عندما نشرت بحثي «الأسهم Ab gb‏ الأجل» عام 1م رأى بعض علماء الاقتصاد أن 
استنتاجاق - المبنية على بيانات خاصة بالولايات المتحدة - قد تبالغ SUS‏ في عوائد الأسهم 
السابقة التي تم قياسها عالمياء حيث زعموا أن عوائد الأسهم بالولايات المتحدة تميل نحو 
البقاء. والسبب ف تلك الرغبة في البقاء يرجع إلى حقيقة جمع العوائد من بورصات 
ناجحة - مثل: بورصة الولايات المتحدة - في حين تم تجاهل هذه العوائد في الدول التي 
تتعثر بها ea‏ أو تختفي dale‏ مثل: روسيا والأرجنتين". ويشير هذا التحيز إلى أن عوائد 


الأسهم في المدى الطويل MÁS‏ 


الفصل الخامس 


الأمهم في الولايات المتحدة - الدولة التي تحولت على مدار ال ٠٠١‏ عام الماضية من كونها 
مستعمرة بريطانية صغيرةء إلى أعظم قوة اقتصادية في العام - مميزة وفريدة من نوعهاء 
وأن عوائد الأسهم السابقة في غيرها من الدول قد تكون أقل بكثير. 

وقد حث هذا الجدل ثلاثة من علماء الاقتصاد با مملكة المتحدةء على دراسة عوائد 
الأسهم والسندات السابقة الخاصة بتسع عشرة دولة die‏ عام ١٠11م,:‏ حيث eB‏ كل من 
إلروي دممسون وبول مارش (Elroy Dimson and Paul Marsh)‏ - أستاذان مدرسة لندن 
لإدارة الأعمال - ومايك ستاونتون Mike Staunton‏ - مدير قاعدة بيانات سعر الأسهم في 
لندن - بنشر البحث الذي أجروه معاً عام 1١٠٠م‏ في OLS‏ بعنوان «انتصار المتفائلين: ٠١١‏ 
عام من عوائد الاستثمار Ma bell‏ حيث قدم هذا الكتاب عرضاً دقيقاً ولكنه سهل وبسيط 
في الوقت نفسه. لحساب عوائد سوق امال العالمية في تسع عشرة djs»‏ مختلفة. 

ويوضح الشكل (V-0)‏ العوائد التي تحدثت عنها هذه الدراسة» حيث يعرض هذا الشكل 
متوسط العوائد الحقيقية السابقة للسهم والسندات والعملات الورقية لجميع الدول التسعة 
عشرء وقد تم تحليل هذه العوائد من ۱۹۰۰م وحتى ۲۰۱۲م. وبالرغم من الكوارث الكبرى 
التي تعرضت لها الكثير من هذه gl‏ مثل: الحروب» والتضخم» والكساد الاقتصاديء إلا أن 
كل دولة من هذه الدول ارتفعت بها عوائد الأسهم بعد التضخم بشكل ملحوظ. 
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الشكل (V-0)‏ العوائد الحقيقية العالمية على الأسهم والسندات والأذونات, ٠٠19م‏ - ۱۲١۲م‏ 


yey‏ الأسهم في المدى الطويل 


م18٠1‎ ele dis الأسهم والسندات‎ wigs 


وقد تراوحت العوائد الحقيقية للأسهم من منخفضة ,2 في إيطاليا إلى مرتفعة 2۷,۲ 
في أستراليا وجنوب إفريقيا. أما عوائد الأسهم في الولايات Bat‏ فبالرغم من أنها كانت 
Saye‏ إلا أنها م تكن Biens‏ وكانت قيمة المتوسط الحسابي البسيط للعوائد في الدول 
التسعة عشر هي AET‏ كما حققت السندات التجارية التي وضعت دولاراً واحداً في 
بورصة كل دولة من هذه الدول عام ١٠11م,‏ عائداً حقيقياً مركباً قيمته 0,6“ وهي قريبة 
جداً من XY‏ التي حققتها الولايات المتحدة. وبالنسبة لتلك الدول التي كان لديها عوائد 
منخفضة og AU‏ شهدت أيضاً انخفاضاً في عوائد الدخل الثابت. وبذلكء. نجد أن hugis‏ 
علاوة إصدار الأسهم مقابل السندات هو AYN‏ ومقابل الأوراق اطالية هو »>٤,0‏ وهذا 
بالطبع أعلى مما تحقق في الولايات المتحدة. 

وعند تحليل جميع هذه المعلومات. توصل المؤلفون إلى: 

«... أن ما حدث بالولايات المتحدة من تفوق للأسهم على السندات 
والأوراق AIL!‏ ظهر بوضوح في الستة عشر دولة التي تم دراستهاء حيث 
كان أداء الأسهم في كل دولة أفضل من أداء السندات. deg‏ مدار cele ٠١١‏ 
كان هناك سوقان للسندات فقط. وسوق واحدة للأوراق ASU)‏ نجحت في 
تقديم عائد أفضل من سوق الأسهم السيئة لدينا». 

علاوة على أن: 

«بالرغم من الأداء الجيد لكل من الولايات المتحدة والمملكة المتحدة, 
إلا أنه ليس هناك ما يثبت أنهما خارج إطار ال منافسة مع الدول الأخرى. 
لذلكء فإن ال مخاوف المتعلقة بالنجاح والرغبة في البقاء - بشكل شرعي - 
قد تكون مبالغة بعض ee sid]‏ كما أن المستثمرين رها يكون قد تم تضليلهم 
من خلال التركيز على الولايات المتحدة»""'. 

هذا البيان الأخير له أهمية dll‏ حيث تم إجراء مزيد من الدراسات التي تتناول 
الأسواق في الولايات المتحدة AST‏ من أي دولة أخرى بالعام. ويؤكد كل من ديمسون ومارش 
وستاونتون أن النتائج التي وجدوها في الولايات اممتحدةء تنطبق على جميع اللمستثمرين 
في جميع الدولء والعنوان الذي وقع اختيارهم عليه من أجل كتابهم يشير إلى تلك النتائج: 


الأسهم في المدى الطويل sey‏ 


الفصل الخامس 


إن المتفائلين - وليس المتشانمون - هم من يحتلون مكانة مميزة في مجال سوق الأسهم» 
وقد حققوا فوزاً كبيراً على كثير من المستثمرين الحذرين طوال القرن الماضيء وقد أكدت 
الدراسات الدولية هذه الحالة بالنسبة للأسهم bg‏ تنكرها. 


الخلاصة: الأسهم في المدى الطويل: 

خلال ال ۲٠١‏ أعوام الماضية. ظلت قيمة العائد الحقيقي السنوي المركب للسندات 
التجارية المتنوعة للأسهم العادية» تتراوح بين Vs AT‏ بالولايات المتحدةء وقد تميزت هذه 
القيمة بالثبات والاستقرار الملحوظ طوال تلك الفترة. وبالطبع: ides‏ عوائد الأسهم كمية 
وجودة رأس امال والإنتاجية وعائد المخاطرء ولكن القدرة على خلق القيمة كانت تنبع 
أيضاً من الإدارة الماهرة والنظام السياسي المستقر, الذي يحترم حقوق USL‏ والقدرة على 
تقديم القيمة للمستهلكين في بيئة تنافسية. وقد تؤدي التقلبات في رأي المستثمر الناتجة 
عن الأزمات السياسية أو الاقتصادية» إلى خروج الأسهم عن ال مسار طويل الأجل الخاص 
بهاء ولكن القوى الأساسية التي تساهم في النمو الاقتصادي يمكنها دائما أن تجعل الأسهم 
تستعيد هذا ال مسار مرة أخرىء وربما يكون هذا هو السبب في استقرار عوائد الأسهم بهذا 
الشكلء بالرغم من التغيرات الجذرية في اممجالات السياسية والاقتصادية dae ze Ng‏ التي 
كان لها أكبر تأثير على العام كله خلال القرنين الماضيين. 

ولكن من الضروري أن نكون على علم بالإطار السياسي والمؤسسي والقانوني الذي يتم 
من خلاله إنتاج هذه العوائد. ويمكن تفسير الأداء ا مميز للأسهم طوال القرنين الماضيينء في 
ضوء زيادة سيطرة الدول التي تلتزم باقتصاديات السوق الحرة. وقد توقع البعض انتصار 
النظم الاقتصادية التي تعتمد على السوقء خلال الأيام العصيبة في فترة الكساد العظيم 
والحرب العالية الثانية. ولكننا إذا استعنا بالتاريخ» فسوف نجد أن السندات الحكومية 
في نظامنا الاقتصادي المبني على النقود الورقيةء قد تصبح أسوأ بكثير من الأسهم في حالة 
حدوث أي تغير سياسي أو اقتصادي مفاجئ. وسوف يوضح LJ‏ الفصل التالي أنه حتى في 
البيئات السياسية المستقرة: ثبت أن المخاطر المتعلقة بالسندات due Sod)‏ تفوق فعلياً 
المخاطر المتعلقة بالأسهم طويلة الأجل الخاصة با مستثمرين. 
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الأسهم من عام 1٠16م‏ وحتى ig W*‏ 

تم إصدار dsl‏ مجموعة يتم تداولها من الأسهم الأمريكية - والتي تم طرحها عام 
١0م‏ - من قبل مصرفين: مصرف نيويورك ومصرف الولايات “rock!‏ وكلاهما حقق 
نجاحاً Sus‏ وسرعان ما زادت الأسهم لتصبح علاوة إصدار, ولكنها انهارت في العام التالي 
عندما حاول مساعد أليكساندر هاملتون الذي يعمل بخزانة الدولة - واسمه ويليام ديور - 
أن يتلاعب بالسوقء مما أدى إلى الانهيار المفاجئ. وقد أسفرت هذه الأزمة عن ظهور أول 
أشكال تداول الأسهم في نيويورك في eg WAY gale W‏ 


وقد صرح جوزيف دايفيد - الذي كان يعمل خبيراً في إحدى الشركات خلال القرن 
الثامن عشر - أن رأس ال مال سوف يعود doè‏ ليس فقط للمشروعات dow pb!‏ بل وأيضاً - 
كما ذكر - «للكثير من المشروعات التي بها نسبة خطورة عالية ونسبة نجاحها ضئيلة» . 
وبالرغم من أن هناك أكثر من ٠٠١‏ مؤسسة تجارية استأجرتها الولايات المتحدة قبل عام 
١‏ إلا أن عدد الشركات التي لديها سندات مالية يتم تداولها بشكل منتظم» لا يتجاوز 
عشر شركات» وقد ارتبط ثلثا تلك المؤسسات التي تم استتجارها قبل ce VAY‏ مع بعضها 
البعض عن طريق النقل: أرصفة الميناءء القنوات» البوابات» والجسور. ولكن أهم الأسهم 
في أوائل القرن التاسع عشر كانت تخص مؤسسات مالية: امصارف» وشركات التأمين فيما 
بعد. حيث كانت المصارف وشركات التأمين تملك بعض القروض والأسهم في الكثير من 
امصانع» التي مم يكن لها حينذاك مكانة مالية تسمح لها بإصدار الأسهم. ومما لا شك فيه 
أن التقلبات في أسعار ea I‏ للمؤسسات امالية خلال القرن التاسع عشرء تعكس وضع 
الاقتصاد العام وربحية المؤسسات التي تذهب إليها. ومن أكبر المشروعات غير المالية قناة 
ديلوير وهدسونء التي تم إصدارها في e AAYO‏ والتي أصبحت أيضاً ركناً أساسياً في مؤشر 
داو جونز الصناعي بعد ذلك بحوالي "Gl ٠١‏ وفي عام e VAY‏ تم إنشاء أول خط للسكك 
الحديدية - موهوك وهدسون - وخلال ال 20 عاماً AJLI‏ أصبحت خطوط السكة الحديد 
هي صاحبة أكبر نصيب في الأسهم المتداولة. 
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22. Two other canals, the Chesapeake and Delaware and the Schuylkill, were both jointstock 
companies, and both had sold over $1 million in stock by'1825. lowe this observation to Stephen 


Skye, president of the Neversink Valley Museum of History and Innovation. 
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توزيع المخاطر والعوائد والمحافظ الاستثمارية 


لماذا تقل نسبة المخاطر في الأسهم بالمقارنة مع السندات على المدى البعيد؟ 

«ما هو الاستثمار الذي يمكنه أن يقدم لنا ف الواقع دخلاً مستقراً أو ثابتاً؟ ... سوف 
يكتشف لل من يقرأ هذا الكتاب أن الرجل أو المرأة الذي أو التي تستثمر في السندات 
تفكر في المستوى العام للأسعار, أو القوة الشرائية للنقود». 


إيرفينج فيش ۱۹۱۲م '. 


قباس المخاطر والعوائد: 

تعتبر المخاطر والعوائد بمثابة حجر الأساس في إدارة الأموال والسندات التجارية. وبمجرد 
تحديد المخاطر والعوائد المتوقعة والعلاقات بين أنواع الأصول» فمن الممكن أن تقدم 
النظرية المالية الحديثة المساعدة للمستثمرين في توزيع سنداتهم التجارية» ولكن المخاطر 
وعوائد الأسهم والسندات ليست ثوابت فيزيائية مثل سرعة الضوء أو قوة الجاذبية» والتي 
توجد في الطبيعة وتنتظر من يكتشفها. فلا يستطيع ال مستثمرون - كما هو الحال في العلوم 
الفيزيائية - إجراء تجارب متكررة والمحافظة على ثبات جميع العوامل الأخرى. وضمان 
القيمة الحقيقية لكل متغيرء وقد كان بول سامويلسون الحاصل على جائزة dosi‏ معجب 
مقولة: «لدينا نموذج واحد فقط للتاريخ». 

وهذه المقولة تعني أنه بالرغم من كثرة البيانات التاريخية» إلا أنه ليس من الممكن 
أبداً أن نتأكد من بقاء العوامل المؤثرة في أسعار الأصول كما هي دون أن تتغير. ولقد Ul‏ 
بالفعل في الفصل الثالث أن الروابط بين أنواع الأصول تتغير مع الوقت بشكل مستمر. 

ولكن يجب علينا أن نبدأ بتحليل الماضي؛ كي نخطط من أجل «Jui all‏ حيث أوضح 
لنا الفصل السابق أن عوائد الدخل الثابت لم تقل عن عوائد ea LI‏ دانماً فحسب. بل 
إن السندات - نتيجة عدم وضوح التضخم - قد يكون بها بعض المجازفة بالنسبة لمن 
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يستثمرون على المدى البعيد. وف هذا الفصل Bow‏ يكتشف المستثمرون أن التضخم غير 
SZA‏ سوف يجعل توزيع سنداتهم التجارية معتمداً بشكل أساسي على أفق التخطيط 
لديهم. 
المخاطرة وفترة الاحتفاظ: 

بالنسبة لكثير من المستثمرينء فإن أفضل طريقة لوصف المخاطرة هي وضع سيناريو 
لأسوآ الحالات. ويوضح UJ‏ الشكل )١-١(‏ أفضل وأسوأ عوائد ما بعد التضخم للأسهم 
والسندات والأوراق المالية منذ عام eNA Y‏ خلال فترات الاحتفاظ التي تتراوح بين سنة 
واحدة إلى ٠٠١‏ سنة» حيث نجد هنا أن عوائد الأسهم تم قياسها - كما حدث في السابق - عن 
طريق جمع الأرباح والمكاسب أو الخسائر التي حققها رأس SU!‏ بواسطة المؤشر الشامل 
للأسهم الأمريكية. ويجب ملاحظة أن ارتفاع العمود الذي يعبر عن الفرق بين أفضل 
وأسوأ العوائد. يتضاءل في حالة الأسهم أسرع من السندات AVL‏ ذات الدخل الثابت» كلما 
ازدادت فترة الاحتفاظ. 


وتعتبر الأسهم بلا جدال JST‏ خطورة من السندات أو أذون الخزانةء وذلك في الفترات 
التي تصل إلى سنة أو سنتين. ولكن كل خمس سنوات منذ «eMe Y‏ كان أقل أداء للأسهم - 
حيث بلغت 11,٩‏ سنوياً - Ig ad‏ بقليل فقط من أداء للسندات أو الأوراق AJU‏ أما 
بالنسبة لفترات الاحتفاظ التي تبلغ ٠١‏ سنوات» فقد كان أسوأ أداء للأسهم أفضل بالفعل 
من أداء السندات أو الأوراق ASU‏ 

وبالنسبة لفترات الاحتفاظ التي تصل إلى din ٠١‏ م يحدث أبداً أن هبطت عوائد الأسهم 
أقل من معدل التضخم» في حين أن عوائد السندات والأوراق المالية هبطت ذات مرة لتصبح 
XY‏ سنوياً أقل من معدل التضخم. وخلال الحقبة الزمنية التي شهدت التضخم» انخفضت 
القيمة الفعلية لسندات الخزانة - بالإضافة إلى جميع القسائم التي يعاد استثمارها - معدل 
٠‏ تقريباً. كما أن أسوأ عائد ea LU‏ في فترة الاحتفاظ التي تبلغ dole ٠٠١‏ كان أعلى من 
معدل التضخم بنسبة ZY,1‏ سنوي وهذا العائد لا يقل كثيراً عن متوسط slof‏ الأصول SIS‏ 
الدخل الثابت. 


10۰ الأسهم في المدى الطويل 
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ومن الواضح أن الأسهم - بعكس السندات أو الأوراق المالية - م يسبق لها أن قدمت 
للمستثمرين عائداً فعلياً ضعيفاً طوال الفترات التي تصل إلى W‏ عاماً أو أكثر. وبالرغم 
من أن تراكم الثروة في الأسهم لفترات زمنية طويلةء قد يبدو أكثر خطورة من السندات» 
إلا أن العكس هو الصحيح من أجل الاحتفاظ بالقوة الشرائية للنقود. أكثر الاستثمارات 
طويلة الأجل Lal‏ هو تنوع الأسهم. ولا شك أن سندات الخزانة المقاومة للتضخم تحمي 
اللمستثمرين من التضخم غير المتوقع, ولكن العوائد الفعلية لتلك السندات - كما رأينا في 
الفصل الخامس - حتى في حالة الفترات التي تصل إلى Lele ٠١‏ انخفضت لتصبح أقل من 
الصفر في عام ١٠١۲م‏ وظلت ضئيلة Ld Jue‏ الأسهم - على العكس من ذلك - مم تمنح 
المستثمرين مطلقاً عائداً فعلياً ضعيفاً خلال الفترات التي تصل إلى ٠١‏ عاماً. 
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قترة الاحتفاظ (سنة) 


الشكل )3-1( أعلى وأدنى مستويات العوائد الحقيقية على الأسهم والسندات والأذونات خلال فترات 
الاحتفاظ التى تترواح بين: dua ٠٠و - ٠١ cV OCT -١‏ فترات الاحتفاظ: "لام - gy‏ 
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بعض المستثمرين يشككون في أن فترات الاحتفاظ التي تصل إلى ٠١‏ أو ٠١‏ سنة أو ASI‏ 
ترتبط بأفق التخطيط الخاص بهم. ولكن من أكبر الأخطاء التي يقع فيها المستثمرونء 
هي التقليل من GLE‏ فترة الاحتفاظء وهذا يرجع إلى أن الكثير من المستثمرين يفكرون في 
فترات الاحتفاظ الخاصة بأحد الأسهم أو السندات أو التمويل ARAL‏ ولكن فترة الاحتفاظ 
المقصودة هنا المتعلقة بتوزيع المحفظة الاستثمارية. هي الفترة الزمنية التي يحتفظ فيها 
المستثمرون db‏ أسهم أو سندات» بصرف النظر عن التغيرات التي أجريت بين الإصدارات 
الفردية في المحفظة الاستثمارية. 


يوضح الجدول )1-1( عدد المرات التي تفوقت فيها عوائد الأسهم على عوائد السندات 
أو الأوراق المالية خلال فترات الاحتفاظ المختلفة: وكلما زادت فترة الاحتفاظ تزداد احتمالية 
تفوق الأسهم على الأصول ذات الدخل Col!‏ بشكل كبير. وبالنسبة لفترة الاحتفاظ التي 
تصل إلى ٠١‏ سنوات» نجد أن الأسهم تغلبت على السندات بنسبة <۸٠‏ تقريباً في حين أنه في 
حالة فترة الاحتفاظ التي تصل إلى ٠١‏ سنة تفوقت الأسهم على السندات بنسبة X8‏ تقريباًء 
وف الفترات التي تصل إلى Lele ٠١‏ كان التفوق بنسبة ++ ZV‏ تقريباً. 

في الطبعات الأربعة الأولى من «الأمهم طويلة الأجل»» لاحظت أن ال Lele ٠١‏ الأخيرة 
التي تفوقت فيها عوائد السندات طويلة الأجل على الأسهم» قد انتهت في ١187م‏ مع بداية 
الحرب الأهلية في الولايات Bae]‏ ولكن هذا لم يعد صحيحاً حيث إنه نتيجة للهبوط 
الشديد في عوائد السندات الحكومية خلال العقد الماضيء فقد تجاوز العائد السنوي 
۳ للسندات الحكومية طويلة الأجل عائد الأسهم “٠١,38‏ التي يتم الاحتفاظ بها 
لمدة ale Y+‏ اعتباراً من Y‏ يناير ۱۹۸۲م وحتى نهاية عام ١٠١۲م.‏ وقد دفع هذا الحدث 
الهام بعض الباحثين إلى استنتاج أن عوائد الأسهم» لم يعد من الممكن الاعتماد عليها لكي 
تتجاوز عوائد السندات". 
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جدول (V-1)‏ نسبة وقت تفوق عوائد الأسهم على عوائد السندات خلال فترات الاحتفاظ المختلفة 


فترة الاحتفاظ الأسهم؟؟ فترة زمنية | الأسهم؟؟ سندات أذون الخزانة 


YAY- NA y 
۲۰۲-۷۱ 


AY e SAY 
لاما لاله‎ 


OY -- ۲‏ 
لاما لاله 


OY -- ۲7‏ 
كلام لاله 


و لاله 
SAV)‏ لاله 


NAGY‏ لاله 
۰۱۲-۷ 


OY -- ۲‏ 
لاما لاله 





ولكن عندما نمعن النظر في سبب تفوق السندات على الأسهم خلال تلك BRA‏ نجد أنه 
من ا مستحيل تقريباً أن تحقق السندات مثل هذا الإنجاز خلال العقود القادمة. وفي عام 
0م Log‏ سعر الفائدة لسندات الخزانة الأمريكية التي تبلغ مدتها ٠١‏ سنوات إلى ANT‏ 
وعندما تراجع سعر SSAI‏ استطاع أصحاب السندات أن يستفيدوا من القسائم ومن 
مكاسب رأس JUL‏ الخاصة بسنداتهم» مما gol‏ إلى وصول العائد الحقيقي على السندات 


الأسهم في المدى الطويل yov‏ 
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إلى ۷,۸ سنوياً منذ عام ١۱۹۸م‏ وحتى ١٠١۲م»‏ وهي تقريباً نفس نسبة العائد الحقيقي 
og aU‏ حيث إن هذا العائد الحقيقي ZVA‏ يزيد بمقدار >١‏ فقط عن متوسط عوائد 
الأسهم طوال ۲٠١‏ أعوام» ولكنه أكبر من ضعف متوسط العائد الحقيقي السابق للسندات» 
وأكبر من ثلاثة أضعاف نفس العائد خلال ال Vo‏ عاماً الماضية. 

وعندما هبطت أسعار الفائدة إلى Gol‏ مستوياتهاء أصبح مالكو السندات يواجهون 
Leds‏ مختلفاً كل الاختلاف. ففي نهاية عام * «Y‏ بلغ عائد السندات الاسمية حوالي 
۲ وكانت الطريقة الوحيدة لكي تحقق السندات العائد الفعلي AVA‏ هي تراجع مؤشر 
سعر ا مستهلك ليصل إلى 1> تقريباً سنوياً طوال ٠١‏ عاماً قادمة. ولكن ما من دولة قامت 
بتخفيض هذه النسبة أبداً على مستوى العام. وعلى العكس من EUS‏ كان من السهولة أن 
تحقق الأسهم النجاح الذي حققته خلال العقود الثلاثة الماضية. وكانت تحقق ذلك بالفعل 
في ضوء قيمتها المقدرة عند نهاية عام ١٠١۲م.‏ وقد لاحظنا في الفصل السابق أن زيادة 
العوائد المستقبلية للأسهم عن السندات» سوف تتجاوز المتوسط السابق لها بفارق كبير. 

وبالرغم من وضوح تفوق الأسهم على السندات من خلال البيانات بعيدة المدىء إلا أننا 
يجب أن نلاحظ أيضاً تفوق الأسهم كل عام أو عامين على السندات أو الأوراق «JUI‏ 
معدل ثلاثة من كل خمسة أعوام» وهذا يعني أنه خلال عامين من كل خمسة أعوام سوف 
يتراجع عائد الأسهم» ليصبح أقل من العائد الذي كان صاحب الأسهم يحصل عليه في حالة 
أذون الخزانة أو الشهادات المصرفية. ومن المؤكد أن زيادة احتمالية تفوق السندات» بل 
والحسابات المصرفية أيضاً على الأسهم قصيرة الأجل» هو السبب الرئيسي لصعوبة استمرار 
المستثمرين في شراء الأسهم. 


المعايير القياسية للمخاطرة: 


يوضح لنا الشكل (Y-I)‏ نسبة الخطر - وهي عبارة عن الانحراف المعياري لمتوسط 
العوائد الحقيقية السنوية - للأسهم والسندات والأوراق AIL!‏ وفقاً للنموذج السابق 
الخاص بفترة ال ٠٠١‏ عام الماضية. والانحراف المعياري هو مقياس الخطر المستخدم في 
نظرية المحفظة الاسكمارية blag‏ توزيع الأصول. 


10€ الأسهم في المدى الطويل 
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وبالرغم من أن الانحراف المعياري لعوائد الأسهم أكبر منه بالنسبة لعوائد السندات 
خلال فترات الاحتفاظ قصيرة الأجلء إلا أنه كلما زادت فترة الاحتفاظ لتصل إلى Y: - ١0‏ 
سنة تقل نسبة الخطر الخاصة بالأسهم عن السندات» وخلال الفترات التي تصل إلى kle ٠٠١‏ 
انخفضت قيمة الانحراف المعياري لعائد حافظة الأسهم» ليصبح أقل من ثلاثة أرباع قيمته 
بالنسبة للسندات أو الأوراق المالية» كما انخفضت قيمة الانحراف ا معياري ممتوسط العوائد 
معدل ضعفين تقريباً في حالة الأسهم» وأيضاً الأصول IS‏ الدخل الثابت وذلك كلما تزداد 
فترة الاحتفاظ. 
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فترة الاحتفاظ (diw)‏ 


الشكل (V-I)‏ الانحراف ال معياري بلتوسط العوائد الحقيقية للأسهم والسندات والأوراق اطالية خلال 
فترات الاحتفاظ المختلفة: بيانات تاريخية وفرضية السير العشوائي. ۱۸۰۲م - ۲٠١۲م‏ 


إذا كانت عوائد الأصول تتبع نظرية الحركة العشوائية. فسوف تنخفض dod‏ الانحراف 
المعياري لجميع أنواع الأصول بقيمة الجذر التربيعي لفترة الاحتفاظ. والحركة العشوائية 
عبارة عن عملية تكون فيها العوائد المستقبلية مستقلة تماماً عن عوائد المماضي. وتبين الأعمدة 
المخططة في الشكل (Y-I)‏ انخفاض نسبة الخطر المتوقعة أقل من فرضية الحركة العشوائية. 
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ولكن البيانات الفعلية تؤكد أن فرضية الحركة العشوائية لا تنطبق على الأسهم» ويرجع 
هذا إلى أن المخاطر الفعلية لمتوسط عوائد الأسهم تنخفض أسرع بكثير من المتوقع؛ في ضوء 
فرضية الحركة العشوائية بسبب متوسط تراجع عوائد الأسهم. 

ومن dol‏ أخرىء نجد أن الانحراف ال معياري ممتوسط العوائد الخاصة بالأصول ذات 
الدخل الثابت» لا يقل بنفس سرعة انخفاضه في حالة نظرية الحركة العشوائيةء وهذا يبين 
متوسط النفور لعوائد السندات. وال مقصود بالنفور هو: عندما ينحرف عائد الأصول عن 
المتوسط طويل الأجل الخاص ay‏ تزداد احتمالية انحرافه بصورة أكبر بدلاً من عودته إلى 
المعدلات الطبيعية مرة أخرى. ومتوسط نفور عوائد السندات يُعد من أهم خصائص 
التضخم على وجه التحديد. حيث تتغير الأسعار بسرعة كبيرة مما يجعل الأصول الورقية 
عدهة القيمة» ولكن متوسط النفور يوجد أيضاً في حالات التضخم البسيطة التي أثرت 
على الولايات المتحدة وغيرها من الدول المتقدمة» وبمجرد أن تزداد سرعة معدلات التضخم 
تصبح عملية التضخم تصاعدية وتراكمية» ولا يجد مالكو السندات أي فرصة لتعويض 
الخسائر في القوة الشرائية. eg‏ العكس من US‏ نلاحظ أن pole‏ الأسهم ممن لديهم 
حق المطالبة بالأصول الفعليةء نادراً ما يعانون من الخسائر المستمرة الناتجة عن التضخم. 

ويُرجى ملاحظة أنني لا أزعم انخفاض نسبة المخاطر الخاصة بحافظة الأسهم كلما 
ازدادت الفترة الزمنية» حيث ترتفع قيمة الانحراف المعياري لإجمالي عوائد الأسهم بمرور 
الوقت» ولكنها ترتفع معدل متناقص. ومن ناحية أخرىء نرى أن التضخم غير المؤكد يؤدي 
إلى ارتفاع قيمة الانحراف المعياري للعوائد الفعلية للسندات معدل متزايدء كما يتسع أفق 
الاستثمار وتصبح السندات في النهاية أكثر خطورة من الحافظة المتنوعة للأسهم العادية. 


تفاوت الارتباط بين عوائد الأسهم والسندات: 

بالرغم من أن عوائد السندات أقل من عوائد الأسهم» إلا أن السندات قد تظل مفيدة 
في تنوع المحفظة الاستثمارية وتقليل نسبة المخاطر. سوف يكون هذا الكلام صحيحاً إذا 
كانت عوائد الأسهم والسندات تربطهما علاقة عكسية» ولن يحدث ذلك إلا إذا سارت أسعار 
الأسهم والسندات في الاتجاه المعاكس”. ويتم قياس تفاوت قوة الأصول بواسطة معامل 
الارتباطء Cus‏ يتراوح معامل الارتباط بين Atg ١-‏ وهو يقيس التحرك DR GL!‏ بين عائد 


yor‏ الأسهم في المدى الطويل 
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أحد الأصول وعوائد الأصول الأخرى. وكلما قل معامل الارتباطء كلما ساهمت الأصول 
بشكل أفضل في تنوع المحفظة الاستثمارية. وتعتبر الأصول التي لها معامل ارتباط يقترب 
من الصفر أو تحت الصفر بالقيمة السالبةء من العوامل ال مساهمة ف التنوع بشكل أفضل. 
وإذا olj‏ معامل الارتباط بين عوائد الأصول وعوائد الحافظة. تقل جودة التنوع لدى الأصول. 
ولقد تناولنا في الفصل الثالث تغير معامل الارتباط بين عوائد سندات الخزانة والأسهم 
التي تصل مدتها إلى V+‏ سنوات» وهذا ما يعبر dis‏ مؤشر 500 P‏ & 5. ويعرض UJ‏ الشكل 
(7-؟) معامل الارتباط بين العوائد السنوية للأسهم والسندات في جميع المراحل الثلاثة 
ما بين عام 1977م و۲۰۱۲م» حيث نجد الارتباط من 1977م وحتى 1110م أكبر من الصفر 
بقليل» وهذا يدل على أن السندات كانت تساعد على تنوع الأسهم بصورة جيدة. والسبب 
في قدرة السندات على التنوع في هذه dle jb)‏ هو أن هذه المرحلة اشتملت على فترة 
الكساد الكبير التي تميزت بتدهور النشاط الاقتصادي وأسعار المستهلك. وهذا الوضع كان 
سيئاً بالنسبة للأسهم ولكنه جيد بالنسبة للسندات الحكومية الأمريكية. 
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الشكل (Y-1)‏ معامل ارتباط العوائد الحقيقية للأسهم والسندات خلال فترات تاريخية مختلفة 
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ومع CUS‏ فإن الأوقات العصيبة من الناحية الاقتصادية - في JB‏ معيار النقود الورقية - 
ترتبط بالتضخم أكثر من ارتباطها بانخفاض ole i‏ وهذا الأمر حقيقي بالفعل وينطبق 
على الفترة من منتصف الستينيات tog‏ منتصف التسعينيات. حيث حاولت الحكومة 
تعويض الركود الاقتصادي من خلال سياسة نقدية توسعية» تميزت بارتفاع معدل التضخم 
بها. JB ds‏ هذه الظروفء بدا أن أسعار الأسهم والسندات تسير lee‏ في نفس الاتجاهء مما 
gol‏ إلى انخفاض جودة التنوع لدى السندات الحكومية. 

ولكن هذا التناسب الطردي قد تحول مرة أخرى في العقود الأخيرة الماضية. منذ عام 
م أصبحت أسعار الأسهم تربطها علاقة عكسية مرة أخرى بأسعار السندات الحكومية, 
ويرجع السبب في هذا التحول إلى عاملين أساسيين. في بداية تلك الفترة شهدت الأسواق 
العالمية موقفاً سيئاً نتيجة لوجود اضطرابات في الوضع الاقتصادي والعملة بقارة آسياء 
ونتيجة التدهور الاقتصادي ف اليابان وأيضاً أحداث ١١‏ سبتمبر الإرهابية. وبعد ذلك 
تسببت الأزمة المالية عام ٠٠١8‏ في إثارة المخاوف التي ظهرت قبل ذلك في فترة LAS!‏ 
عندما ساد الركود وكانت السندات الحكومية هي أفضل أنواع الأصول. وقد أدت هذه 
الأحداث إلى أن أصبح سوق السندات الحكومية الأمريكيةء هو الملاذ الآمن مرة أخرى 
لأولئك المستثمرين الذين يخافون من الاضطرابات الاقتصادية وانخفاض أسعار الأسهم. 

ومع US‏ فربما لا JA‏ سندات الخزانة مصدراً hus‏ للتنوع على المدى usd!‏ خاصة 
إذا ogle‏ شبح التضخم الظهور مرة أخرى. ففي حالة ارتفاع معدلات التضخم» فسوف 
تضيع علاوة الإصدار التي توفرها سندات الخزانة Whe‏ للوقاية من الركود» مما يؤدي إلى 
زيادة الخسائر التي تلحق بأصحاب السندات. 


الحدود الفعالة": 


توضح لنا النظرية الحديثة في المحفظة الاستثمارية إمكانية تغيير المستثمرين لنسبة 
الخطر وعائد الحافظة عن طريق usd‏ الدمج بين الأصول. ويبين الشكل )3-£( المخاطر 
والعوائد الناتجة عن تنوع نسبة الأسهم والسندات» داخل المحفظة الاستثمارية خلال فترات 
الاحتفاظ المتفاوتة» والتي تتراوح بين ٠١ - Y‏ سنة وفقاً لفترة مدتها 7١١‏ سنوات من البيانات 
الفعلية. 
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توزيع المخاطر والعوائد والمحافظ الاستثمارية 


المربع «الأبيض» في أسفل كل منحنى يعبر عن المخاطر والعوائد المحفظة استثمارية 
تحتوي على السندات. أما المربع الأسود في قمة كل منحنى فإنه يعبر عن المخاطر والعوائد 
hinh‏ استثمارية تحتوي على الأسهم» والدائرة الموجودة على المنحنى تشير إلى الحد الأدنى 
للمخاطرء الذي يمكن تحقيقه عن طريق الدمج بين الأسهم والسندات» ويمثل المنحنى الذي 
hoy‏ بين جميع هذه النقاطء ا مخاطر والعوائد للدمج بين المحافظ الاستثمارية بنسبة 
٠‏ سندات و١٠٠*‏ أسهم» وهذا المنحنى - الذي يعرف باسم الحدود الكفؤة - هو جوهر 
التحليل الحديث للمحفظة الاستثمارية. وهو الأساس لنماذج توزيع الأصول. 


ويرجى ملاحظة أن التوزيع الذي يحقق أقل نسبة للمخاطر هو الدور الذي تلعبه فترة 
احتفاظ المستثمرء حيث ينبغي على المستثمرين الذين يحتفظون بالأسهم والسندات 84b‏ 
عام Joly‏ ويرغبون في تقليل نسبة blob!‏ أن تكون المحفظة الاستثمارية بالكامل تحتوي 
على السندات» وهذا الأمر ينطبق أيضاً على من يحتفظون بها Bb‏ عامين. أما في حالة فترة 
الاحتفاظ التي تصل إلى © سنوات» يرتفع فيها توزيع الأسهم إلى XYO‏ من حيث الحد GSI‏ 
للمخاطرء ويواصل ارتفاعه ليصل إلى AST‏ من ue «AUI‏ تصل فترة الاحتفاظ إلى ٠١‏ 
سنوات. وفي حالة فترة الاحتفاظ التي تصل إلى di ٠١‏ يصبح الحد الأدنى للمخاطر أكثر 
من X0*‏ بالنسبة للأسهم» في Yo‏ يصبح 1۸> في حالة الاحتفاظ ٠٠١ bab‏ سنة. 

s‏ ضوء تلك الاختلافات البارزةء قد يبدو عدم ذكر فترة الاحتفاظ في نظرية المحفظة 
الاستثمارية ا معيارية أمراً محيراً. والسبب في ذلك يرجع إلى أن نظرية المحفظة الاستثمارية 
الحديثة» تم وضعها عندما أيد الغالبية العظمى من الأساتذة الأكادهيين نظرية الحركة 
العشوائية لأسعار السندات المالية. وكما أشرنا من LS‏ عندما تتبع الأسعار نظرية الحركة 
العشوائية. تصبح نسبة المخاطر خلال فترة الاحتفاظ أياً كانت مدتها عملية بسيطة 
للمخاطر خلال فترة معينة. حتى لا تتوقف ال مخاطر النسبية لأنواع الأصول ال مختلفة على 
فترة الاحتفاظ. وف تلك Aled!‏ يكون الحد الكفؤ مرتبطاً بالفترة الزمنية» ولا يتوقف توزيع 
الأصول على مدة الاستثمار الخاصة بالمستثمرين. وعندما لا يتبع سوق السندات امالية 
نظرية الحركة العشوائيةء لا نحصل على تلك النتيجة . 
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الانحراف المعياري لمعدل العائد السنوي الحقيقي 
الشكل )٤-١(‏ مقايضات عوائد المخاطر (الحدود الكفؤة) للأسهم والسندات خلال فترات احتفاظ 
مختلفة, ۱۸۰۲م - ۲۰۱۲م 


الخاتمة: 

مما Y‏ شك فيه أن الأسهم قصيرة الأحل تعتبر أكثر خطورة من الأصول ذات الدخل 
الثابت» ولكن التاريخ أثبت أن الأسهم طويلة الأجل أكثر أمناً بالفعل من السندات بالنسبة 
للمستثمرين على اممدى deed!‏ الذين يرغبون في الحفاظ على القوة الشرائية للنقود. 
والتضخم غير المؤكد الذي يكمن في معيار النقود الورقية يعني أن «الدخل الثابت» لا يقصد 
به «القوة الشرائية الثابتة». كما أوضح إيرفينج فيشر منذ قرن من الزمن. 

وبالرغم من البطء الشديد لمعدل التضخم خلال العقد الماضيء إلا أن هناك الكثير من 
الشك حول قيمة الدولار في المستقبلء خاصة في ظل العجز الحكومي الكبير والسياسة 
النقدية البسيطة التي تتبعها البنوك المركزية في جميع أنحاء العام. والبيانات الفعلية تؤكد 


A‏ الأسهم في المدى الطويل 


توزيع ال مخاطر والعوائد والمحافظ الاستثمارية 
أنه من الممكن التأكد من القوة الشرائية للمحفظة الاستثمارية المتنوعة التي تحتوي على 


الأسهم العادية dale ١ Sab‏ أكثر من ثقتنا في القوة الشرائية لرأس JUL‏ الموجود في سندات 
الخزانة التي تصل مدة استثمارها إلى Lele ٠٠١‏ 
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الهوامش: 


1. Irving Fisher, et a!., How to Invest When Prices Are Rising, Scranton, PA: G. Lynn Sumner & Co., 
1912, p. 6. 


2. R. Arnott, "Bonds, Why Bother?;' Journal of Indexes, May /June 2009. 


3. Chapter 22 on behavioral economics analyzes how investors' aversion to taking losses, no matter 


how small, affects portfolio performance. 
4. This would mean that bond yields and stock prices move in the same direction. 
5. This section, which contains some advanced material, can be skipped without loss of continuity. 


6. For an excellent review of this literature, see Luis M. Viceira and John Y.Campbell, Strategic 
Asset Allocation: Portfolio Choice for Long-Term Investors, New York: Oxford University Press, 
2002. Also see Nicholas Barberis, “Investing for the Long Run When Returns Are Predictable,’ 
Journal of Finance, vol. 55 (2000), pp. 225-264. Paul Samuelson has shown that mean reversion 
will increase equity holdings if investors have a risk-aversion coefficient greater than unity, which 
most researchers find is the case. See Paul Samuelson, "Long-Run Risk Tolerance When Equity 
Returns Are Mean Regressing: Pseudoparadoxes and Vindications of ‘Businessmen’s Risk,’ in W. 
C. Brainard, W. D. Nordhaus, and H. W. Watts, eds., Money, Macroeconomics, and Public Policy, 
Cambridge, MA: MIT Press, 1991, pp. 181-200. See also Zvi Bodie, Robert Merton, and William 
Samuelson, “Labor Supply Flexibility and Portfolio Choice in a Lifecycle Model, Journal of 
Economic Dynamics and Control, vol. 16, no. 3 (July-october 1992), pp. 427-450. Bodie, Merton, 
and Samuelson have shown that equity holdings can vary with age because stock returns can be 


correlated with labor income. 
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مؤشرات الأسهم تعكس واقع الأسواق 


«سبق وأن قيلت: الأرقام تحكم العاط». 


MAY ٠ جون ولفغرين قوث,‎ 
John Wolfgang Goethe, 1830. 


3944] Claw gio 

AS»‏ هو حال السوق؟»» أحد المستثمرين في سوق الأسهم يسأل زميلة الآخر. «إنه 
يحظى بيوم جيد» - لقد ارتفع ٠٠١‏ نقطة. 

بالنسبة ممن يتابع الأسواق» «لا أحد سيسأل: ما هو الذي ارتفع ٠٠١‏ نقطة؟». متوسط 
داو جونز الصناعي ما زال هو الذي يشار له عند السؤال عن حال السوقء رغم اعترافهم 
بمحدودية المؤشر. هذا المؤشرء شعبياً يطلق عليه داو وهو معروف جداً في الإعلام إلى 
درجة أنه يطلق على المؤشر ب «سوق الأسهم»» بصرف النظر عن عدم قدرة المؤشر 
الكاملة على وصف حركة أسعار الأسهم - وعملياً لا يوجد أي مدير مالي يربط أداءه 
بهذا المؤشر - حيث إن مؤشر !)9 (DOW)‏ يعتبر الطريقة التي يقوم معظم ا مستثمرين 
باستخدامها عند وصف الارتفاع أو الانخفاض في سوق الأسهم. 

لكن اليوم يوجد العديد من ال مؤشرات» مؤشرات أكثر شمولية» مثل: اس بي 0٠١‏ - والذي 
أنشئ في عام 1910م من قبل ستاندرد اند بورزء والتي هي الآن جزء من «ماكغرو - 
هل» المالية - والذي أصبح المؤشر الذي يقاس dy‏ أداء الأسهم الامريكية الكبيرة. أيضاً 
ناسداك» وهو سوق إلكتروني بدأ عام ١/11م,‏ وأصبح منصة إلكترونية لتبادل أسهم الشركات 
الإلكترونية. ويقيس مؤشر الناسداك أداء شركات التكنولوجياء مثل: döl dg us Sale‏ 
جوجل وآبل. 

بالرغم من أن مصطلح «القطاع الصناعي» يحمس الشركات الصناعية ذات الطراز 
القديم» إلا أن مؤشر داو جونز الصناعي أصبح هثل بشكل ST‏ الشركات التي تسيطر على 
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المشهد اليوم» وفي عام 195١م‏ دخل مؤشر داو جونز الصناعي إلى pas‏ التكنولوجيا عندما 
اختارت الشركة - للمرة الأولى - اثنين من أسهم مؤشر ناسداك - ميكروسوفت وإنتل - لكي 
تضمهما إلى قانمتها ا مميزة المكونه من ٠١‏ سهماً. وتجدون أدناه قصة تلك المؤشرات الثلاثة 
ا مختلفة تماماً مع ثلاثة انعكاسات لسوق الأسهم. 


معدلات مؤشر داو جونز: 

eb‏ تشارلز داو - وهو أحد مؤسسي شركة داو جونز (الشركة التي تصدر أيضاً صحيفة 
وول ستريت الخاصة بسوق (JU‏ - بابتكار مؤشر داو جونز في أواخر القرن التاسع عشر. 
ds‏ 17 فبراير eMo‏ بدأ بإصدار متوسط Y‏ سهماً يومياً V+)‏ أسهم للسكك الحديدية 
Y‏ للقطاع الصناعي). وهي تمثل الأسهم النشطة ذات رأس امال الكبير. وبعد مرور gl‏ 
سنوات» بدأ داو بإصدار متوسط ٠١‏ سهماً يومياً - WA‏ للسكك الحديدية و۲ للقطاع الصناعي. 

وعندما تبعت المصانع وشركات التصنيع السكك الحديدية لأهميتهاء تم ابتكار مؤشر 
داو جونز الصناعي في e AAT gale YI‏ والذي يتكون من ١١‏ سهماً الأصلية الموضحة في 
الجدول (V-V)‏ وقد تم Sole]‏ تشكيل المؤشر القديم الذي jab‏ عام e VAM‏ وأطلق عليه 
اسم مؤشر السكك الحديدية YA‏ أكتوبر MAS‏ وفي عام 1517م تم توسيع المؤشر 
الصناعي ليشمل doga ٠١‏ وفي عام ۱۹۲۸م تم زيادة عدد الأسهم إلى doga ٠٠١‏ وهو العدد 
ا موجود في عصرنا led!‏ أما بالنسبة ممؤشر السكك الحديدية» فقد تم تغيير اسمه إلى 
مؤشر النقل عام @laVe‏ وهو يتألف من dogu ٠١‏ وقد ظل هكذا Bad‏ قرن من الزمن. 

وكانت شركات داو القديمة متخصصة في السلع: القطنء السك التبخء «ola JI‏ الجلدء 
المطاط. وغيرها. وقد استمرت ست شركات من أصل Y‏ على نفس النمطء ولكن هناك 
شركة واحدة فقط - جنرال إليكتريك - هي التي احتفظت بعضويتها في مؤشر داو الصناعي» 
واحتفظت أيضاً باسمها الأصلي'. | 


ولقد ازدهرت جميع أسهم داو الأصلية تقريباً وأصبحت شركات كبيرة ds‏ حتى 
dls‏ تم استبعادها في النهاية من المؤشر (انظر الملحق في ily‏ هذا الفصل للحصول 
على التفاصيل الدقيقة). فيما عدا الشركة الأمريكية لصناعة الجلود التي تم تصفيتها 
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في الخمسينيات» حيث حصل المساهمون على ١,0١‏ دولار أمرييء بالإضافة إلى سهم واحد 
في شركة LS‏ للنفط والغاز التي تم ضمها مؤخراً. ولكن في عام 1400« قام الرئيس لويل 
بيريل - الذي هرب بعد ذلك إلى البرازيل للفرار من السلطات الأمريكية - بنهب أموال شركة 
uS‏ وقد أصبحت الأسهم الموجودة في الشركة الأمريكية لصناعة الجلود - بعد أن كانت 
سابع أكبر شركة في الولايات المتحدة عام 1109م - عدهة القيمة. 


الجدول (Y-V)‏ الأسهم في مؤشر داو جونز الصناعي 1487م - ۳٠١۲م‏ 


شركة 3m‏ 
أميركان اكسبريس 
AT&T‏ 
بوينع 
كتابلر 
شفرون 
نظام سيسكو 
الكوكا كولا 
دو بونت 
اكسون موبيل 
جنرال إلكتريك 
جولدمان ساكس 
شركة انتل 
IBM‏ 
جونسون AJ‏ جونسون 
ج. ب. مورجان تشيس 
ماكدونالدز 
ميرك 
مايكروسوفت 
نايك 
فايزر 
شركة بروكتر أند غامبل 
مسافرين 
التكنولوجيا المتحدة 
الصحة المتحدة 


فيريزون للاتصالات 


تأشيرة 
وول مارت 
والت ديزني 
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اللايدكميكال 
شركة الألومنيوم الأمريكية 
asus‏ لأمريكا أن 
أمريكا أبيب. & أبيب. 
أمريكا النحاس 
بيت لحم الصلب_ 
يشل 
Cbg‏ 
ن كوداك 
إلكتريك 
أغذية عامة 
ا محركات العامة 
سنة جيدة 
الحاصدة الدولية 
نيكل الدولية 
الشركة العالمية رقة 
جونز - مانفيل 
أوينز إيلينوي زجاج 
شركة بروكتر أند غامبل 
سيرزء روبك 
النفط القياسية. كاليفورنيا 





سويفت وشركاه 
تكساكو إنكوربوريتد 
الاتحاد كاربايد 
الولايات المتحدة الطائرات 
الصلب الولايات المتحدة 
وستنجهاوس 


ولوورث 


اللايدكميكال 
كان الأمريكية 
السكر الأمريكي 
التبغ الأمريكي 
تكرير الأطلسي 
بيت لحم الصلب_ 
كرايسلر 
جرال إلكتريك 
السيارات جينيرال 
إشارة العام للسكك الحديدية 
غوودريتش 
الحاصدة الدولية 
النيكل الدولية 
شاحنات ماك 
محركات ناش 
أمريكا الشمالية 
قصوى بابل 
inc Postum‏ 
sb‏ كورب 
سيرزء روبك 
شركة تكساس 
كبريت تكساس الخليج 
يونيون كاربايد 
الصلب الأمريكية 
فيكتور آلة الحديث 
وستنجهاوس الكهربائية 
ولوورث 
رايت الطيران 





الزيت القطن الأمريكي 
لسكر الأمريكي 
التبغ الأمريكي 
غاز شيكاغو 
جنرال إلكتريك 
غاز لاكيد 
لرصاص الوطني 
شمال أمريكا 
فحم وحديد تينيسي 
الجلد الأمريكية 
المطاط الأمريكية 








شركة تكساس 
المطاط الأمريكي 
الصلب الأمريكي 
النحاس يوتا 
وستنجهاوس 
الاتحاد الغربي 
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كيفية حساب مؤشر داو جونز: 


مؤشر داو جونز الأصلي هو ببساطة عبارة عن مجموع أسعار الأسهم الموجودة مقسوماً 
على عدد الأسهم الموجودة في المؤشرء ولكن المقسوم عليه كان من الضروري أن يتغير مع الوقت 
لتجنب حدوث قفزات في المؤشرء عندما تكون هناك تغييرات في الشركات التي تنتمي للمؤشر أو 
تكون هناك انقسامات في الأسهم. وفي أكتوبر eY‏ كانت قيمة المقسوم عليه حوالي .٠,۱00۷‏ 
وبذلكء يؤدي ارتفاع dad‏ الأسهم في مؤشر داو ولو بنقطة واحدة إلى زيادة 1,0 نقطة تقريباً. 


مؤشر داو جونز الصناعي عبارة عن مؤشر يعتمد على الأسعارء وهذا يعني أن أسعار الأسهم 
الموجودة يتم جمعها deo‏ ثم قسمة الناتج على عدد الشركات المذكورة في المؤشر.وبالتالي» تصبح 
الحركات المتناسبة للأسهم ذات السعر المرتفع في مؤشر داوء لها تأثير أكبر من حركات الأسهم 
ذات السعر ال منخفض» بصرف النظر عن حجم الشركة. وفي نوفمبر ۲١٠‏ كانت شركة فيزا - التي 
بلغ سعر السوق للسهم الواحد فيها ٠٠١‏ دولار أمريك ي- تشكل أكثر من ZA‏ من المؤشر, في حين 
أن شركة سيسكو - والتي كان لأسهمها أقل سعر في السوق - كانت تمثل أقل من TAN‏ 

وتعتبر المؤشرات المعتمدة على السعر غير شائعة؛ وذلك GY‏ تأثير ew‏ الأسهم الخاصة 
بالشركة على المؤشر لا يرتبط بحجم dS pi‏ وهذا الأمر يتعارض بشدة مع المؤشر الذي 
يعتمد على رأس «JU‏ مثل: مؤشر ستاندارد وبور (S & P 500) 0٠١‏ والذي يتناسب فيه 
حجم الشركة في المؤشر مع dad‏ أسهمها في السوق. واعتباراً من أكتوبر eV‏ تم تقدير 
قيمة أسهم داو (وعددها * (Y‏ هبلغ 60 تريليون دولارء وهذه القيمة أقل قليلاً من ربع رأس 
المال للسوق الأمريكية بالكامل. وفي نهاية عام aY Y‏ $ يشتمل مؤشر داو جونز الصناعي 
على og all ST‏ من حيث قيمتها في السوق على مستوى العام - شركة آبل - وم يشمل 
جوجل Cad‏ التي كانت واحدة من أكبر عشر مؤسسات من حيث قيمة أسهمها في السوق. 


الاتجاهات طويلة الأجل في مؤشر داو جونز الصناعي: 
يعرض UJ‏ الشكل (V-V)‏ النسبة المرتفعة وا منخفضة الشهرية ممؤشر داو جونز الصناعي» 


منذ ظهوره عام 1660م مع تعديله وفقاً للتغيرات التي طرأت على تكلفة اممعيشة» والشكل 
الداخلي يبين مؤشر داو جونز الصناعي الذي b‏ يتم تعديله عند حدوث التضخم. 


m‏ الأسهم في المدى الطويل 
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وقد تم إضافة خط وقناة على الرسم؛ من أجل ملاءمة مؤشر داو من الناحية الإحصائية 
مع الخط الذي يعبر عن الزمنء وتمثل الحدود العلوية والسفلية التي لها قيمة الانحراف 
المعياري لها Y‏ أو 0٠‏ أعلى أو أسفل الخط. lel‏ ميل خط الاتجاه - 1AE‏ سنوياً - فإنه 
dig‏ متوسط المعدل المركب» الذي تم من خلاله تقدير قيمة أسهم داو بعد التضخم منذ 
عام 186م. ومؤشر داو جونز الصناعي - مثل معظم اللؤشرات الأخرى المعروفة - لا يشمل 
الأرباح. لذلكء فإن تقدير قيمة الارتفاع في المؤشر يعطي قيمة أقل بكثير لإجمالي عوائد 
أسهم داو. ونظرا GY‏ متوسط قيمة الأرباح لجميع الأمهم بلغ ٤,١‏ تقريباً خلال هذه 
الفترة» نجد أن إجمالي العائد السنوي المركب الفعلي لأسهم داو بلغ ALY‏ تقريباً سنوياً خلال 
هذه الفترة ‘Lash‏ 
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الشكل (V-V)‏ المتوسط الاسمي والحقيقي لمؤشر داو جونز الصناعي» ۱۸۸0م - ۲٠١۲م‏ 


ونلاحظ أن مؤشر داو الذي تم تعديله عند حدوث التضخم. ظل داخل القناة دوال 
ثلاثة أرباع الفترة تقريباً. وعندما خرج مؤشر داو من القناة واتجه نحو الأعلى - كما حدث 
عام 1599م - في منتصف الستينيات وأيضاً في عام Woes‏ حققت aga!‏ عوائد ضعيفة 


الأسهم في المدى الطويل ين 


الفصل السابع 


على المدى القريب. tbls‏ عندما اخترقت الأسهم القناة واتجهت نحو Jb LI‏ حققت 
الأمهم عوائد مذهلة على المدى القريب. واعتباراً من أغسطس «e Y* W‏ وصل ارتفاع مؤشر 
داو جونز الصناعي الذي تم تعديله lids‏ للتضخم إلى 17,170 كما حدث في يناير Yess‏ 


توخي الحذر عند استخدام bobs‏ الاتجاه للتنبؤ بالعوائد المستقبلية: 


قد يؤدي استخدام القنوات وخطوط الاتجاه للتنبؤ بالعوائد المستقبلية إلى نتائج 
مضللةء بالرغم من أنه يبدو مغرياً. وقد تم تغيير الاتجاهات التي استمرت طويلاً lal‏ 
اقتصادية منطقية. وقد خرج مؤشر داو الصناعي غير المعدل وفقاً للتضخم عن مساره. 
el Js‏ خط الاتجاه في منتصف الخمسينيات. كما هو موضح بالشكل الداخلي في الشكل 
((V-V)‏ والسبب في US‏ يرجع إلى أن التضخم - الناتج عن الانتقال إلى استخدام معيار 
النقود الورقية - دفع أسعار الأسهم الاسمية لتصبح أعلى من مكانها السابق قبل حدوث 
التضخم. وبالنسبة لأولئك الذين استعانوا بتحليل خط الاتجاه. والذين فشلوا في تحقيق 
أسعار الأسهم على أرض الواقع بدلاً من القيم dro ul‏ كانوا ليبيعوا أسهمهم عام ١100‏ 
ولا يعاودون الدخول إلى السوق Bye‏ أخرى Fash‏ 


ولكن ظهر الآن تفسير آخر لسبب اختراق القناة مرة أخرى نحو الأعلى؛ حيث إن 
مؤشرات الأمهم - كما Ul‏ فيما سبق - تعبر فقط عن تقدير قيمة رأس «JUI‏ مما يقلل 
من dod‏ إجمالي العوائد التي تشمل الأرباح» ولكن الشركات قامت بتسديد قسم صغير 
جداً من إيراداتها كأرباح» واستفادت من الفرق لإعادة شراء أسهمها واستثمار رأس ال مال في 
عملياتها التجارية. لذلك؛ فإن هناك جزءاً كبيراً من عوائد eaa‏ خلال السنوات الأخيرة 
أصبح GL‏ من مكاسب رأس امال بدلاً من الأرباح. ونتيجة لانخفاض متوسط عوائد الأرباح 
الخاصة بالأسهم إلى ZY,M‏ نقطة dic‏ عام e Y AA‏ تم إضافة SLB‏ جديدة إلى الشكل (V-V)‏ 
بانحدار يبلغ ۲,۸۸ نقطة نحو الأعلى؛ لكي يعبر عن الزيادة في النمو المتوقع لمكاسب رأس 
المال. وفي نهاية عام Y Y‏ أصبح مؤشر داو جونز الصناعي الفعلي أكبر من المتوسطء وم 
يتم تعديله كي يناسب التغير في عوائد الأرباح» ولكنه أقل من Gol‏ نقطة في القناة الخاصة 
بالأرباح. 


۸ الأسهم في المدى الطويل 


مؤشرات الأسهم تعكس واقع الأسواق 
مؤشرات القيمة المرجحة: 


مؤشر ستاندرد آند بورز: 

بالرغم من تأسيس موشر داو جونز الصناعي عام 18680م, إلا أنه بالتأكيد لم يكن مؤشراً 
شاملاً لقياس قيم الأسهم» حيث كان يغطي ٠٠١‏ سهماً على الأكثر. وفي عام ١٠۱۹م‏ تأسست 
شركة ستاندرد للإحصاءات» وفي عام Gly (e VAM‏ الشركة بإصدار أول مؤشر لقيم الأسهم 
Ely‏ على أداء كل سهم» وفقاً لرأس JUL‏ أو قيمته في السوق بدلاً من سعره مثل مؤشر داو 
جونز. وترجيح رأس امال في العصر الحالي هو تقديم أفضل دلالة لعوائد السوق بالكاملء 
وهذا ا مؤشر يتم استخدامه على مستوى العام من أجل وضع معايير للسوق'. às‏ عام 
9م قام ألفريد كاولز - مؤسس لجنة كاولز للأبحاث الاقتصادية - باستخدام تقنيات 
ستاندرد آند بورز لترجيح السوق؛ من أجل وضع مؤشرات لقيم الأسهم منذ «e AVY‏ والتي 
تتكون من جميع الأسهم الواردة في قائمة بورصة نيويورك لتداول الأسهم. 

وقد بدأ مؤشر ستاندرد آند بورز لأسعار الأسهم في عام 1977م: ثم أصبح في عام 
م مؤشر ستاندرد UT‏ بورز المركب الذي يضم ٠١‏ سهماً ثم تم توسيع المؤشر كي يضم 
۰ سهم في ٤‏ مارس 1901م, ومن ثم أصبح مؤشر 500 às .5 8 P‏ ذلك الوقت» كانت 
قيمة مؤشر 500 S & P‏ تمثل حوالي 1٠0‏ من dod‏ جميع الأسهم الواردة في قائمة بورصة 
نيويورك. وتتكون 0٠١‏ سهم تحديداً من EYO‏ سهماً في القطاع الصناعي Yos‏ سهماً في 
السكك الحديدية و00 سهماً في شركات المرافق. وقبل عام e AM‏ اقتصر عدد الشركات في 
كل صناعة على هذه الفئات الأساسيةء ولكن منذ ذلك الحين لم يعد هناك أي قيود متعلقة 
بالشركات التي يتم اختيارها. 

وتم اختيار قيمة أساسية: وهي ٠١‏ من أجل متوسط القيمة b‏ ؤشر S&P‏ منذ عام 
١م‏ وحتى e YAEY‏ وبالتالي» عندما تم نشر المؤشر لأول مرة عام ۱۹0۷م» كان متوسط 
سعر حصة الأسهم (التي تتراوح ما بين £0 و00 دولاراً) مساوياً تقريباً لقيمة ال مؤشرء بحيث 
استطاع المستثمر حينئذ متابعة التغيرات في مؤشر 500 S & P‏ بمنتهى السهولة. حيث إن 
التغيير معدل نقطة واحدة يقترب من تغير السعر بلتوسط قيمة الأسهم. 


الأسهم في المدى الطويل 1 


الفصل السابع 

ويضم مؤشر 500 S & P‏ بضع شركات صغيرة dus‏ وهي تمثل الشركات التي انخفضت 
قيمتها ويجب استبدالها'. واعتباراً من نهاية عام eY: Y‏ بلغت القيمة الإجمالية لجميع 
الشركات في مؤشر 500 S & P‏ حوالي ٠۳,١‏ تريليون دولا وهذه القيمة تمثل أقل من XVO‏ من 
قيمة جميع الأسهم المتداولة في الولايات Bast!‏ وأقل من نسبة 10< التي كانت تمثلها عندما 
تم إعداد المؤشر في البداية. وسوف نستعرض leo‏ في الفصل التالي تاريخ مؤشر 500 S & P‏ 
إلى جانب الآراء الناتجة عن تحليل الأسهم الموجودة بهذا المؤشر المعروف على مستوى العاط. 


مؤشر ناسداك (نظام الأسعار الآلي للجمعية الوطنية لوسطاء الأوراق المالية): 

شهدت طريقة تداول الأسهم huss‏ جذرياً في A‏ فبراير عام ١۱۹۷م» eb Cus‏ نظام 
الأسعار JI‏ في ذلك الوقت - المعروف باسم ناسداك gag)‏ اختصار لنظام الأسعار الآلي 
للجمعية الوطنية لوسطء الأوراق المالية) - بطرح مناقصة جديدةء وطلب تحديد أسعار 
- من أهم الأسهم خارج البورصة» حيث سبق أن تم تقديم أسعار هذه الأسهم غير 
المدرجة في قائمة البورصة» على يد التاجر أو شركات السمسرة التي تجري عملية جردء els‏ 
نظام ناسداك بتوصيل النظم الخاصة بأكثر من 0٠١‏ من صناع السوق في جميع أنحاء الدولة 
بنظام حاسوب مركزي. 


les‏ عكس مؤشر ناسداكء نجد أن الأسهم المتداولة في بورصة نيويورك أو البورصة 
الأمريكية تم تخصيصها gila‏ سوق متخصص (عادة ما يعرف ب «الأخصائي»). وهو 
المسؤول عن تنظيم السوق لتلك الأسهم» كما قام مؤشر ناسداك بتغيير طريقة نشر الأسعار 
وجعل تداول هذه الأسهم AST‏ جذباً لكل من المستثمرين والوسطاء. 

وعندما تم ابتكار مؤشر ناسداكء كان الانضمام إلى البورصة (وخاصة بورصة نيويورك) 
يعتبر أعلى مكانة من الانضمام إلى مؤشر ناسداكء. حيث إن أسهم ناسداك lo WE‏ تكون 
صغيرةء أو تخص شركات جديدة تم طرح أسهمها للاكتتاب العام مؤخراً أو أنها م يتحقق 
لديها المتطلبات التي تفرضها البورصات الكبيرة. ومع US‏ وجدت الكثير من شركات 
التكنولوجيا الصغيرة مكانها الطبيعي في نظام ناسداك الذي يعتمد على الحاسوب» حيث 
كانت بعض هذه الشركات - مثل: إنتل ومايكروسوفت - تفضل عدم الانتقال إلى ode!‏ 
الكبير - كما يطلق على بورصة نيويورك - حتى إذا كانوا مؤهلين لذلك. 


we‏ الأسهم في المدى الطويل 


مؤشرات الأسهم تعكس واقع الأسواق 


وقد تم ضبط مؤشر ناسداك - وهو مؤشر يعتمد على رأس JU‏ لجميع الأسهم المتداولة 
في نظام ناسداك - عند ٠٠١‏ في اليوم الأول من التداول عام «e VV‏ وقد تطلب الأمر ٠١‏ 
سنوات كي يتم مضاعفة هذه القيمة إلى .٠٠١‏ وبعد مرور ٠١‏ سنوات أخرى وصلت إلى 0٠١‏ 
عام e134)‏ وقد حقق أول نجاح له عند قيمة ٠٠٠١‏ في يوليو AVVO‏ 


وكلما زاد الاهتمام بأسهم شركات التكنولوجياء كلما زاد ارتفاع مؤشر Srl‏ حيث 
تضاعفت قيمته إلى ٠٠٠١‏ خلال السنوات الثلاثة الأخيرة. وفي خريف e AAA‏ رفع ازدهار 
أسهم شركات التكنولوجيا مؤشر ناسداك وأوصله إلى النجوم» حيث ارتفع المؤشر من ٠۷٠١‏ 
في أكتوبر 1199م إلى أعلى dad‏ له على الإطلاق 0۰٤۸,٦۲‏ في ٠١‏ مارس ١٠٠٠ام.‏ 


وقد أسفرت زيادة الإقبال على أسهم شركات التكنولوجيا عن ارتفاع هائل في حجم 
الأسهم الموجود في نظام ناسداك. في البداية» حجم الأسهم الموجودة في هذه البورصة 
الإلكترونية يمثل قسماً ضئيلاً من تلك الموجودة في بورصة نيويورك» ولكن بحلول عام 1156م 
تجاوز عدد الأسهم موجود في نظام ناسداك ذلك ا موجود في بورصة نيويورك. وبعد مرور 
خمس سنوات تفوق حجم الدولار في نظام ناسداك على حجمه في بورصة نيويورك asl‏ 

وم يعد نظام ناسداك موطن الشركات الصغيرة التي تنتظر كي guai‏ مؤهلة لعضوية 
المجلس الكبير. وبحلول عام «e AAA‏ تجاوز حجم رأس ال مال في ناسداك dome‏ في بورصة 
طوكيو. وفي ذروة ازدهار السوق في مارس ١٠٠٠م,‏ بلغت القيمة الإجمالية للسوق الخاصة 
بالشركات التي يتم تداول أسهمها من خلال ناسداك ما يقرب من 5 تريليون 0392 وهي 
تمثل أكثر من نصف هذه القيمة الخاصة ببورصة نيويورك» وأكثر منها في أي بورصة أخرى 
-bldh‏ وفي بداية هذه الألفية كانت شركتا مايكروسوفت وسيسكو - المسجلتان في ناسداك - 
لهما أكبر قيمتين في السوق على مستوى العام. LÍ‏ إنتل وأوراكل - مدرجتان في ناسداك 
أيضاً - Wiss‏ أيضاً من بين أكبر ٠١‏ قيم في السوق على مستوى العام. 

وعندما انفجرت فقاعة التكنولوجياء هبطت أسعار وتداولات مؤشر ناسداك بسرعة 
شديدة. حيث انخفضت قيمة مؤشر ناسداك من أكثر من ٥۰۰۰‏ في مارس ١٠٠۲م‏ إلى 
٠‏ في أكتوبر "١٠٠م,‏ قبل أن يعاود الارتفاع مرة أخرى إلى ٠٠٠١‏ في نهاية عام gYW‏ 
كما انخفضت dod‏ التداول أيضاً من متوسط يتجاوز ۲,١‏ بليونء في الوقت الذي كانت 


الأسهم في المدى الطويل ۷۲ 


الفصل السابع 


«Sla Lob بليون في عام ۷١٠۲م. وبالرغم من هذا الانخفاض في مؤشر‎ Y لا تتجاوز‎ js LN 
إلا أن تداولاته ظلت مستمرة لبعض من أكبر الأسهم قيمة على مستوى العام.‎ 

ولكن أهمية التداولات الفردية و«قاعة التداول» قد انخفضت بشكل ole‏ حيث إن 
الغالبية العظمى من نسبة الأسهم المدرجة في قانمة بورصة نيويورك لا يزال يتم تداولها 
إلكترونياً وفي عام 8١٠٠م‏ قامت بورصة نيويورك بشراء البورصة الأمريكية» وفي أواخر عام 
۲م قامت بورصة التداول عبر القارات - وهي شركة تم تأسيسها منذ Y‏ عاماً ومقرها 
في أتلانتا تقوم بمداولة العقود الآجلة إلكترونياً - بتقديم عرض قيمته A‏ بليون دولار أمريي 
كي تحصل على بورصة نيويورك. وبالرغم من أن الأمر يبدو مثيراً بالنسبة ممحرري الأخبار 
أن loto‏ برامجهم من داخل قاعة التداول ببورصة esos‏ إلا أن هذا المبنى ذا الأعمدة - 
الذي تم بناؤه عند شارعي برود وول Cajus‏ عام 1107م: من أجل تداول الأسهم الخاصة 
بأكبر وأهم الشركات في العام - سوف يغرق قريباً في الظلام. 


مؤشرات الأسهم الأخرى: مركز أبحاث أسعار الأوراق المالية: 

في عام 1109م, تلقى الأستاذ جيمس لوري - أستاذ الدراسات العليا في مجال إدارة الأعمال 
بجامعة شيكاغو - Wb‏ من شركة الوساطة الخاصة ميريل لينش وبيرس وفينر وسميث. حيث 
أرادت الشركة دراسة أداء الأفراد في استثمار الأسهم العادية» ولكنها م تتمكن من العثور 
على بيانات حقيقية موثوقة. وقد شكل الأستاذ لوري فريق عمل مع زميله لورانس فيشر؛ 
من أجل بناء قاعدة بيانات للأوراق ال مالية التي يمكن أن تساعد في الإجابة عن هذا التساؤل. 

وبمساعدة تكنولوجيا الحاسب الآلي التي كانت لا تزال في بدايتهاء قام لوري وفيشر 
بتأسيس مركز بحوث أسعار الأوراق امالية (واختصاره كريسب)». حيث يضم هذا المركز 
أول ملف إلكتروني عن أسعار ea I‏ منذ ie VAY‏ والذي أصبح قاعدة البيانات المقبولة 
من أجل shel‏ الأبحاث الأكاديمية والمهنية. وتشتمل قاعدة البيانات في الوقت الحالي على 
جميع الأسهم التي يتم تداولها في بورصة نيويورك» وسوق التداول الأمريكية ونظام ناسداك. 

dl s‏ عام ۲٠١۲م‏ كانت قيمة السوق ما يقرب من 02٠٠١‏ سهم في قاعدة البيانات 
حوالي V4‏ تريليون دولارء ويعتبر مركز بحوث أسعار الأوراق المالية (كريسب) أكبر وأشمل 
مؤشر للشركات الأمريكية. 
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ويوضح الشكل (Y-V)‏ انخفاض الحجم والقيمة الإجمالية لرأس ا مال في السوق للأسهم 
الموجودة في قائمة مركز البحوث (كريسب). حيث تشكل أكبر ٥٠١‏ شركة - التي تعتبر هي 
نفسها تقريباً المسجلة في مؤشر 500 S & P‏ - ۷۸,1 من dad‏ السوق لجميع الأسهم, في 
حين تمثل أكبر ٠٠٠١‏ شركة من حيث قيمتها في السوق - والتي تعتبر هي نفسها الموجودة 
في روسيل 3٠٠١‏ التي أعلنت عنها مجموعة روسيل للاستثمار - حوالي 1٠‏ من إجمالي 
قيمة الأسهم» ويضم روسيل ٠٠٠١‏ الشركات الكبرى التي GE‏ في المركز الثاني وعددها Voss‏ 
والتي تضيف AIT‏ إلى قيمة السوق لإجمالي dod‏ ا مؤشرء في حين هثل روسيل "٠٠١‏ - 
وهو المجموع الكلي لمؤشري روسيل “99,١ - ٠٠٠١و ٠٠٠١‏ من إجمالي الأسهم الأمريكية, 
والأسهم المتبقية WAA‏ تشكل 0,8“ من قيمة جميع الأسهم التي يتم تداولها'. 


انحياز العائد في مؤشرات الأسهم: 

نظراً مما تقوم به مؤشرات الأسهم - مثل: مؤشر 500 S & P‏ - دانماً من إضافة شركات 
جديدة وحذف للشركات القدهة» يظن بعض المستثمرين أن العائد الذي يتم حسابه من خلال 
هذه المؤشرات» سيكون أعلى من العائد الذي يمكن أن يحققه ا مستثمرون ف السوق بأكمله. 


70% 





20% 


. النسبة المثوية لمؤشر السوق الكلى 
3 


10% 














3000> 2001-3000 1501-2000 1001-1500 751-1000 501-750 401-500 301-400 201-300 101-200 1-100 
الأسهم مرتبة حسب الحجم 


الشكل (V-V)‏ مؤشر السوق الكلي وفق کریسب» ۲٠١۲م‏ 


الأسهم في المدى الطويل sw‏ 


الفصل السابع 


ولكن هذا ليس صحيحاً. فبالرغم من أن أفضل الأسهم من حيث الأداء سوف تظل 
موجودة في مؤشر 500 S & P‏ إلا أن هذ ال مؤشر يفتقر إلى القدرة على رفع الكثير من 
الأمهم الصغيرة والمتوسطة نحو الأعلى» ومثال ذلك: شركة مايكروسوفت التي م يتم إضافتها 
إلى مؤشر 500 S & P‏ حتى يونيو YA E‏ أي بعد ثمانية أعوام من طرح أسهمها للاكتتاب 
العام. وصحيح أن مؤشرات الأسهم الصغيرة هي التي تحتضن بعضاً من أفضل عمليات نمو 
الأمهم. إلا أنها تشتمل أيضاً على «الملائكة الساقطة» التي سقطت من مؤشرات الشركات 
الكبيرة وتتجه نحو الأسفل. 

لا يكون هناك انحياز للمؤشر إذا كان ا مستثمر يمكنه محاكاة أدائه. ومحاكاة أداء أي 
مؤشرء يجب إعلان تاريخ عمليات الحذف والإضافة من وإلى المؤشر قبل أي شيء؛ لكي يتم 
شراء الأسهم الجديدة وبيع الأسهم ال محذوفة» وهذا الأمر له أهمية ddl‏ بالنسبة للشركات 
التي تواجه الإفلاس. يجب أن يضع المؤشر سعر ما بعد الإفلاس في Que‏ الاعتبار (قد 
يكون هذا السعر صفر)» ويمكن للمستثمرين محاكاة جميع مؤشرات الأسهم ]257 6« مثل: 
ستاندرد آند بورز ومؤشر داو جونز الصناعي وناسداك"'. وبالتالي» ما من سبب إحصائي 
يدفعنا إلى الاعتقاد ob‏ هذه المؤشرات تعطي عائداً أفضل من السوق. 


الملحق: ماذا حصل ل ١١‏ سهماً الأصلية في مؤشر داو جونز الصناعي؟ 

هناك سهمان احتفظا باسميهما الأصليين وصناعتهما الأصلية (جينرال إليكتريك 44595( 
وخمسة أسهم أصبحت شركات dele‏ كبرى في مجالها الصناعي Led!‏ (القطن «Sos‏ 
التبغ الأمريكيء شيكاغو ule‏ القومية للرصاص. والشركة الأمريكية الشمالية). وسهم واحد 
تم دمجه مع مصنع الصلب الأمريي العملاق (تينيسي للفحم والحديد). وسهمان تحولا 
إلى القطاع الخاص (الأمريكية للسكرء والأمريكية للمطاط) وتم ذلك خلال الثمانينيات. 
ومن المثير للدهشة أن هناك شركة واحدة فقط (ديستيلينج وكاتل للأغذية)ء قامت بتغيير 
خط الإنتاج الخاص بها (من ا مشروبات الكحولية إلى الصناعات البتروكيماوية)» وشركة 
واحدة فقط (الأمريكية للجلود) تم تصفيتها. وفيما يلي تحليل للأسهم ٠١‏ الأصلية (القيمة 
السوقية اعتباراً من ديسمير (eY * VY‏ 
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- الشركة الأمريكية لإنتاج زيت بذور القطن: أصبحت هذه الشركة تعرف باسم «بست 
فوود» في عام «e YAYY‏ وباسم «تنقية منتجات الذرة» عام (e YA‏ وأخيراً باسم: شركة 
CPC‏ الدولية عام ٩۱۹0ء‏ وهي من أكبر شركات الأغذية التي يغطي إنتاجها OA‏ دولة. ds‏ 
عام ۱۹۹۷م» توقفت شركة CPC‏ عن عملها في مجال تنقية الذرةء باعتبارها شركة دولية 
لإنتاج الذرة وقامت بتغيير اسمها إلى «بست فوودز». وقد انضمت شركة بست فوودز 
إلى يونيليفر في أكتوبر ١٠٠٠م‏ مقابل ٠١,"‏ بليون دولارء وشركة يونيليفر gi‏ مقرها في 
هولنداء وتقدر قيمتها في السوق ١١5 Khe‏ بليون دولار. 

- الأمريكية للسكر: أصبحت تعرف باسم «أمستر» في عام 1117١‏ وانتقلت إلى القطاع 
الخاص في عام e YAAE‏ وي سبتمبر 1191م قامت الشركة بتغيير اسمها إلى «دومينو 
فوودز» المحدودة؛ وذلك لكي تشير إلى خط دومينو الخاص بها لإنتاج السكر المعروف 
على مستوى العام. 

- الأمريكية للتبغ: قامت هذه الشركة بتغيير اسمها إلى «أمريكان براندز» AMB‏ في عام 
8م ثم إلى «فورتشن براندز» FO‏ عام ۱۹۹۷م» وهي شركة تقدم منتجات عاطية 
عملها الأساسي في مجال الخمور ومستلزمات المكاتب وأدوات الجولف والكماليات 
المنزلية. وقد قامت شركة «أمريكان براندز» ببيع الشركة الأمريكية للتبغ التابعة لهاء 
ما في ذلك Jo»‏ مول» و«لاي سترايك براندز» إلى شركة B. A. T‏ عام 1955م, وقي ele‏ 
١م‏ قامت «فورتشن براندز» بتغيير اسمها إلى «ou»‏ المحدودة» والتي تعمل كشركة 
توزيع للمشروبات الروحيةء وتقدر قيمتها في السوق ٩ ice‏ بليون دولار. 

- شيكاغو جاس: أصبحت تُعرف هذه الشركة في عام ۱۸۹۷م بشركة «بيبولز جاس لايت آند 
كوك»» ثم بعد ذلك في ٠۱۹۸م‏ أصبح اسمها «بيبولز إنيرجي» وهي من الشركات القابضةء 
Go‏ عام 1١٠٠م‏ قامت شركة «ويبس ريسورسيس» بشراء بيبولز إنيرجي وتغيير اسمها إلى 
مجموعة إنتيجري jalab‏ الطاقةء وتقدر قيمتها في السوق Y gle‏ € بليون دولارء وكانت 
شركة بيبولز جاس لايت تنتمي إلى مؤشر داو جونز للخدمات حتى VV gale‏ 

- شركة ديس تيلينج آند كاتيل للأغذية: لقد مرت هذه الشركة بمراحل كثيرة Baias‏ حيث 
غيرت اسمها إلى الشركة الأمريكية لتصنيع المشروبات das JI‏ ثم بعد ذلك أصبحت 
تعرف بشركة ديستيلير سيكيوريتي. وبعد شهرين من إصدار قانون الحظرء قامت 
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الشركة بتغيير اختصاصها وأصبحت الشركة الأمريكية للمنتجات الغذائيةء ثم غيرت اسمها 
مرة أخرى إلى الشركة الوطنية للكيماويات والخمورء وفي عام ٩۱۹۸م‏ أصبحت تعرف 
باسم شركة كوانتم للصناعات الكيماويةء وهي من أكبر منتجي الصناعات البتروكيماوية 
والبروبان. Lg‏ أن تشهر إفلاسهاء قامت هانسون PLC‏ بشرائها مقابل VE‏ بليون دولا 
وهي عبارة عن مجموعات شركات إنجليزية ASG pol‏ وأصبحت تعرف باسم: ميلينيوم 
للصناعات الكيماوية في أكتوبر eA‏ ثم قامت شركة ليوندل للصناعات الكيماوية 
بشراء شركة ميلينيوم في نوفمبر 6١٠٠٠م,‏ وفي 1١٠٠م‏ دخلت Spb‏ ليوندل تحت سيطرة 
الشركة الهولندية التي أطلقت على نفسها اسم: شركة ليوندل باسيل» وتقدر قيمة ليوندل 
باسيل Whe‏ في السوق هبلغ YA‏ بليون دولار. 
- جينرال إلكتريك: تم تأسيسها عام 1817م وهي صاحبة الأسهم الأصلية الوحيدة التي 
لا تزال موجودة في مؤشر داو جونز الصناعي» وهي عبارة عن مجموعة ضخمة من 
شركات التصنيع والبث التي تملك .CNBCs NBC‏ وتقدر قيمتها في السوق بلغ YVA‏ 
بليون دولا وهي بذلك تحتل ال مركز الثالث من حيث ارتفاع قيمة الأسهم في الولايات 
المتحدة. 

- لاكليد جاس: وقد قامت هذه الشركة بتغيير اسمها إلى مجموعة شركات لاكليد المحدودة 
وهي تعمل في مجال التوزيع بالتجزئة للغاز الطبيعي بمنطقة سانت ug)‏ وتقدر قيمتها 
في السوق مبلغ ٠٠١‏ مليون دولار. 

- الشركة الوطنية للرصاص: وقد غيرت اسمها في ۱۹۷۱م إلى NL Industries‏ وهي تقوم 
بتصنيع منتجات متعلقة بالأمان ورمان البلي (محمل (b SUI‏ إلى جانب ثاني أكسيد 
التيتانيوم والمواد الكيماوية ا متخصصة. وتقدر قيمتها في السوق مبلخ 0٠١‏ مليون دولار. 

- الشركة الأمريكية الشمالية: أصبحت هذه الشركة في عام 1101م تعرف باسم: الشركة 
المتحدة للكهرباء» وهي تنتج الكهرباء لكل من ميسوري وإلينويء وف يناير ۱۹۹۸م 
انضمت الشركة المتحدة للكهرباء مع شركة الخدمات العامة بوسط إلينوي (سيبسكو) 
لينتج عن هذا الاندماج شركة «Qo nol‏ وتقدر قيمتها في السوق بلغ VY‏ بليون دولار. 

- شركة تينيسي للفحم والحديد: قام مصنع الصلب الأمريي بشراء هذه الشركة عام 
۷م وأصبح youl‏ في مايو ١119م: .USX-U. S‏ لإنتاج الصلب. وف plo‏ ١٠م‏ 
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قامت الشركة بتغيير اسمها مرة أخرى ليصبح: الشركة الأمريكية لإنتاج الصلب» وتقدر 
قيمتها في السوق Y glee‏ بليون دولار. 

- الشركة الأمريكية للجلود: وهي واحدة من أكبر الشركات في مجال صناعة الأحذية التي 
ظهرت في أوائل هذا القرن» وتم تصفيتها في يناير 1101 بعد أن دفعت NOTET‏ 
٠‏ دولارء بالإضافة إلى سهم في شركة النفط والغازء وبالطبع كانت هذه القيمة ضئيلة 


حد 


y 


- الشركة الأمريكية للمطاط: أصبحت هذه الشركة تعرف باسم: يونيرويال عام «Y‏ ثم 
انتقلت إلى القطاع الخاص في أغسطس Y AO‏ وفي عام ١۱۹۹م‏ قامت مجموعة شركات 
ميشلين الفرنسية بشراء ينويرويال التي كانت قيمتها في السوق تقدر بمبلغ YO‏ بليون 


دولار. 
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الهوامش: 


1. Chicago Gas Company, an original member of the 12 Dow stocks, became Peoples Energy, Inc., 


and was a member of the Dow Utilities Average until May 1997. 


N 


. The procedure for computing the Dow Jones averages when a new (or split) stock is substituted 
is as follows: the component stock prices are added up before and after the change, and a new 
divisor is determined that yields the same average as before Notes 389 the change. Because of 
stock splits, the divisor generally moves downward over time, but the divisor could increase if 


higher-priced stocks are substituted for a lower-priced ones, as occurred in September 2013. 


3. A price-weighted index has the property that when a component stock splits, the split stock has a 
reduced impact on the average, and all the other stocks have a slightly increased impact. Before 
1914, the divisor was left unchanged when a stock split, and the stock price was multiplied by 
the split ratio when computing the index. This led to rising stocks having greater weight in the 


average, something akin to value-weighted stock indexes today. 


4. This return is probably an underestimate, since the average yield on Dow stocks tends to be higher 


than the overall market. 


5. For a related situation in which a long-standing benchmark was broken because of inflation, see 


the first section in Chapter 11, “An Evil Omen Returns”. 


6. In 2004 Standard & Poor’s went to a “float-adjusted” weighting of shares that excluded shares held by 
insiders, other corporations, and governments. This reduced the weights of such large corporations 


as Walmart in the S&P 500 Index, where many shares are owned by the Walton family. 


7. The 2013 criteria for admission include (1) the market capitalization must be at least $4 billion, 
(2) the U.s. portion of fixed assets and revenues must be the largest of all the assets and revenues 
(need not exceed 50 percent), (3) there must be four consecutive quarters of positive earnings as 
reported (GAAP earnings), and (4) the corporate governance structure must be consistent with 


U. s. practice. 


8. There is admittedly some double counting of volume in the Nasdaq dealer system because the 
dealer buys the security rather than acts as an auctioneer. See Anne M. Anderson and Edward A. 
Dy], “Trading Volume: NASDAQ and the NYSE,” Financial Analysts Journal, vol. 63, no. 3 (May 
/June 2007), p. 79. 


el 


. Closely related to the CRSP indexes is the Dow Jones Wilshire 5000 Index, which was founded in 
1974 and contains approximately 5,000 firms. 


10. The original Value Line Index of 1,700 stocks, which was based on a geometric average of the 
changes in the individual stocks, was biased downward. This eventually led Value Line to abandon 


the geometric average in favor of the arithmetic one, which could be replicated. 
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مؤشر 500 S & P‏ 


أكثر من نصف قرن من تاريخ المؤسسات الأمريكية: 
«معظم التغيرات التي نظن أننا نراها في حياتنا تنتج عن الحقائق التي في صالحنا 


أو ضدنا». 
روبرت فروست» ”الكوخ الأسود"». PVAVE‏ 


من بين ال مؤشرات الثلاثة الكبرى للأسهم في السوق الأمريكية - داو جونز الصناعي» 
وناسداك» ومؤشر 500 S & P‏ - هناك مؤشر واحد فقط أصبح ال معيار العالمي لقياس أداء 
الأسهم. وقد تم إطلاق هذا المؤشر في YA‏ فبراير ۱۹0۷م» حيث انبثق من مؤشر ستاندرد 
آند بورز المركبء وهو مؤشر يعتمد على القيمة المرجحة ظهر عام 1977م ويضم Lage 1١‏ 
من الأسهم الكبرى. ومن المثير للسخرية أن هذا المؤشر المركب قام باستبعاد أكبر الأسهم 
على مستوى العام في ذلك الوقت - وهو الشركة الأمريكية للهاتف والتلغراف - وذلك OY‏ 
مؤشر 8:2 5١م‏ يكن يريد أن يسيطر slol‏ هذه الشركة الضخمة على المؤشر. ولتصحيح هذا 
الخطأ والاعتراف بنمو الشركات الجديدة التي ظهرت بعد انتهاء الحرب» قام مؤشر ستاندرد 
wT‏ بورز بجمع Ors‏ سهم من أكبر المصانع وشركات السكك الحديديةء وشركات المرافق التي 
كان يتم تداولها في بورصة نيويورك. 

وكان مؤشر 500 S & P‏ يشكل تقريباً 9“ من إجمالي قيمة الشركات Ale ul‏ في 
المجلس الكبير عام @VAOV‏ وسرعان ما أصبح هو ال معيار المستخدم لمقارنة أداء المؤسسات 
والاستثمارات في الأسهم الأمريكية الكبرى. ويحتوي مؤشر 500 S & P‏ في الأصل على EYO‏ 
سهماً للقطاع الصناعي» YOg‏ سهماً للسكك الحديديةء و00 سهماً لشركات المرافق. ولكن 
هذا التصنيف 6 يعد يتم العمل به في عام te VAM‏ من أجل الالتزام باشتمال المؤشر 
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على »7 O^‏ سهم من أكبر الشركات المتخصصة في eal‏ الصناعات با مجال الاقتصادي». وذلك 
وفقاً 25h‏ ستاندرد آند بورز. 


ومنذ تأسيس هذا المؤشر يتم تحديثه باستمرار عن طريق إضافة شركات جديدةء تتوفر 
فيها معايير ستاندرد آند بورز الخاصة بقيمتها في السوق وإيراداتها والسيولة النقدية' مع 
مراعاة حذف عدد من الشركات التي لا تتحقق لديها هذه المعايير بنفس عدد الشركات 
المضافة» Cus‏ بلغ إجمالي suc‏ الشركات الجديدة ال مضافة إلى مؤشر 500 «S & P‏ منذ بداية 
العمل به عام ۱۹0۷م وحتى 17١٠م‏ ما ١١09 Joles‏ شركة بمتوسط ٠١‏ شركة مضافة سنوياً 
وتمثل الشركات الجديدة في المتوسط حوالي XO‏ من قيمة السوق الخاصة با مؤشر. 

وفي عام /191م: حقق المؤشر el‏ عدد من الشركات الجديدة المضافة إليه خلال عام 
واحدء وذلك عندما el‏ ستاندرد آند بورز بإضافة T+‏ سهماً منها ١١‏ خاصة بالمصارف و١٠‏ 
لشركات التأمين» وحتى ذلك العام كانت أسهم التمويل الوحيدة ال موجودة با مؤشر هي 
شركات التمويل الاستهلاي؛ وذلك GY‏ المصارف وشركات التأمين تم تداولها خارج البورصةء 
وأيضاً م تكن بيانات الأسعار في ذلك الوقت متوفرة كي يتم حساب المؤشر, إلى أن بدأ العمل 
بمؤشر ناسداك في عام ۱۹۷۱م. وفي عام ١٠٠٠م,‏ في ذروة نجاح أسهم شركات التكنولوجياء 
تم إضافة 69 شركة جديدة إلى المؤشرء وهو أعلى عدد تم إضافته die‏ ظهور أسهم ناسداك 
عام eV‏ وفي ۲۰۰۳م تراجع ous‏ الشركات المضافة إلى Gol‏ عدد وهو ۸ شركات. 


تناوب القطاعات فى مؤشر 500 P‏ & 5: 

لقد أدى تطور الاقتصاد الأمريكي خلال النصف قرن الماضي إلى حدوث تغيرات جذرية 
في المجال الصناعي» حيث فرضت شركات الصلب والكيماويات والسيارات والنفط سيطرتها 
على اقتصاد بلادناء في حين أن شركات dole JI‏ الصحية والتكنولوجيا وشركات التمويل وغيرها 
من شركات خدمة المستهلك هي ال مسيطرة في عصرنا الحالي. 

وكثيراً ما يستعين المستثمرون النشطون بتحليل الاستثمار من أجل توزيع محافظهم 
dy lara!‏ وقد تم وضع أشهر نظام لتصنيف الصناعات عام ٩۱۹۹م»‏ عندما انضمت شركة 
ستاندرد آند بورز إلى مورجان ستانلي من أجل تأسيس معيار التصنيف العالمي lal)‏ 
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وقد نتج هذا النظام عن مدونة الصناعات المعيارية السابقة التي وضعتها الحكومة 
الأمريكيةء Gilly‏ لم يكن معدل نموها مناسباً لاقتصادنا المعتمد على الخدمات". 

يقسم معيار التصنيف العالمي للصناعات الاقتصاد إلى ٠١‏ قطاعات: ال مواد (كيماويات» 
35« صلب» وتعدين)» صناعات (السلع الرأسماليةء EW‏ النقل» خدمات تجارية وبيئية)» 
الطاقة (الاستكشافء الإنتاج» التسويقء تكرير النفط والغازء والفحم)» المرافق (الكهرباء 
obl‏ المياه» شركات توليد أو نقل الطاقة النووية). خدمات الاتصالات (الخطوط الأرضية, 
الهواتف المحمولة؛ اللاسلكي» عرض النطاق الترددي). سلع ترفيهية (المستلزمات المنزلية, 
السيارات» الملابسء الفنادق» «ee all‏ وسائل الإعلام» البيع بالتجزئة). السلع الغذائية 
(الأغذيةء التبخء منتجات شخصية: البيع بالتجزئةء والأسواق (gS)‏ الرعاية الصحية (إنتاج 
المعدات. تقديم الرعاية الصحية, الأدوية» التكنولوجيا الحيوية)» JUI‏ (الخدمات المصرفية 
التجارية والاستثمارية» الرهن العقاريء السمسرة, التأمين. والخدمات العقارية)» تكنولوجيا 
المعلومات (خدمات البرمجة» الإنترنت» الترفيه المنزلي» معالجة البيانات» الحاسب الآلي» 
وأشباه الموصلات). 

يوضح UJ‏ الشكل (V-A)‏ مقدار قيمة السوق لكل قطاع من هذه القطاعات في مؤشر 
S & P 0‏ منذ عام ۱۹0۷م وحتى ۲٠١۲م.‏ هناك الكثير من التغيرات ALI‏ حيث نجد 
أن قطاع ال مواد - وهو الأكبر تقريباً عام ۱۹0۷م - قد أصبح واحداً من أصغر القطاعات عند 
نهاية ele‏ ۲٠١۲م‏ (بالإضافة إلى المرافق والاتصالات)» كما أن قطاعي امواد والطاقة LS‏ 
يمثلان نصف قيمة السوق تقريباً للمؤشر عام 1101م: ولكن في عام ۲٠١۲م‏ أصبحا يشكلان 
Xit Lec‏ فقط من المؤشر. ومن ناحية أخرىء» نجد أن قطاعات التمويل والرعاية الصحية 
والتكنولوجيا التي كانت في البداية تحتل المراكز الثلاثة الأخيرة وتمثل XT‏ فقط من ال مؤشر 
عام AOV‏ أصبحت تسيطر OVI‏ على نصف قيمة السوق تقريباً لجميع شركات مؤشر 
S & P 0‏ في عام Y: W‏ 
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الشكل (1-A)‏ القيمة السوقية لقطاعات 500 S & P‏ كنسبة مئوية من إجمالي 500 S & P‏ ۱۹0۷م - ۲٠١۲م‏ 


ويجب أن ندرك أنه عند قياس التطور خلال فترات زمنية طويلةء ليس بالضرورة أن 
يرتبط ارتفاع أو انخفاض dad‏ السوق بارتفاع أو انخفاض العوائد. والسبب في MS‏ يرجع 
إلى أن التغير في قيمة القطاع be WE‏ يعكس التغير في عدد الشركات» وليس فقط التغير 
في قيمة كل شركة. liag‏ الكلام صحيح GU‏ وخاصة في قطاع التمويل؛ حيث إن هناك 
بعض شركات الخدمات المصرفية التجارية والاستثمارية وشركات التأمين وشركات السمسرة 
والشركات التي ترعاها الحكومة, مثل: فاني ماي وفريدي le‏ قد تم إضافتها إلى المؤشر". 
كما زادت أيضاً قيمة شركات التكنولوجيا نتيجة إضافة شركات جديدة. ففي عام ۱۹0۷م 
كان حجم شركة IBM‏ للحواسيب والبرمجيات» Jole‏ ثلثي قطاع التكنولوجيا. أما في عام 
als VY‏ أصبحت هذه الشركة مجرد شركة تحتل المركز الثالث في قطاع يضم ۷١‏ شركة. 

ويمكننا أن نرى من خلال الشكل (Y-A)‏ العلاقة الضعيفة بين التغير في قيمة السوق 
للقطاع وبين العوائد. حيث نجد أن قطاع التكنولوجيا الأسرع نمواً حقق عوائد تزيد عن 
المتوسط SUI‏ حين أن قطاع التمويل الذي Lo‏ في المركز الثاني بعد التكنولوجيا حصل 
على 55,1 الثاني من حيث ضعف العوائد. وبالتاليء فإن قيمة القطاعين التكنولوجي وامالي 
تزداد نتيجة إضافة العديد من الشركات الجديدة إليهماء وليس بسبب زيادة قيمة الأسهم. 
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صحيح أن قطاعي ile JI‏ الصحية والسلع الغذائية ازدادت قيمتهما وحققا عوائد أعلى 
من المتوسط ولكن قطاع الطاقة تراجعت قيمته في السوق بشكل كبير من * XY‏ إلى AVN‏ 
وبالرغم من ذلك حقق عوائد بنسبة “١١,16‏ أعلى بكثير من مؤشر 500 P‏ & 5. ويؤكد 
التحليل الإحصائي أن “٠١‏ فقط من عوائد أي قطاع خلال ال 00 عاماً الماضية» ترتبط بمدى 
توسع أو تقلص هذا القطاع» liag‏ يعني أن XI‏ فقط من عائد الاستثمار لأي قطاع يتوقف 
على عوائد الشركات الموجودة في هذا القطاع. وليس معدل نمو الصناعة نفسها. وغالباً 
ما تجذب القطاعات dey pu‏ النمو المستثمرين؛ كي يدفعوا مبالغ طائلة Y‏ تحقق Gow‏ عوائد 
ضئيلة. Why‏ غالباً ما تكون أعلى dad‏ موجودة لدى القطاعات التي تتراجع أو تتقلص 
والتي يتجاهلها المستثمرونء وتعتبر أسعارها منخفضة بالنسبة للقطاعات الأساسية. 


ويوضح الجدول (1-A)‏ أداء أكبر ٠١‏ شركة التي وضعها ستاندرد آند بورز في القائمة 
الأولى له عام 1901م. ومن أبرز السمات التي تميز هذه الشركات» هي أن جميع شركات 
النفط وعددها ٩‏ الموجودة ELUL‏ تحتل المراكز العشرة الأولى» وأن عوائد جميع هذه 
الشركات تزيد على مؤشر 500 S & P‏ معدل يتراوح بين 17 و7170 نقطة Í guu‏ 
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التغيير في ترجيح القطاع 


الشكل (Y-A)‏ العلاقة بين تغير أهمية القطاع وعوائد القطاع لمؤشر 500 S & P‏ ۱۹0۷م - ۲٠١۲م‏ 
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وكانت شركة رويال داتش للبترول تحتل ا مركز الأول من بين ٠١‏ شركة الأصلية في مؤشر 
S & P 0‏ وهي شركة تم تأسيسها في هولنداء ومن الشركات التي el‏ ستاندرد آند بورز 
بحذفها من المؤشر عام ۲٠٠۲م‏ عند استبعاد جميع الشركات الأجنبية. أما الشركة التي SE‏ 
في المركز الثاني» فهي شركة سوكوني موبيل للنفط والتي انسحبت من شركة سوكوني (أي 
شركة النفط القياسية بنيويورك) عام 1977م, ثم انضمت إلى إكسون عام 1999م. أما شركة 
الخليج للنفط التي تحتل المركز الثالث وشركة كاليفورنيا القياسية للنفط في المركز السادس 
وشركة تكساس ف المركز «oll‏ فقد اتحدوا جميعاً لينتج عنهم تشيفرون تيكساكو التي 
كانت تعرف باسم: تيكساكو للاختصار» وشركة المركز الرابع هي شل للنفط وهي شركة 
أمريكية قامت شركة رويال داتش بشرائها عام ٩٨۱۹ء‏ وم تعد تنتمي إلى مؤشر 500 S&P‏ 
والمركز الخامس يعود إلى شركة نيوجيرسي القياسية للنفط التي تغير اسمها إلى إيكسون 
عام ۱۹۷۲م» وهي حالياً تنافس شركة آبل باعتبارها صاحبة أكبر أسهم من حيث قيمتها في 
Soul‏ على مستوى elol‏ وتحتل شركة إنديانا القياسية للنفط المركز التاسع» وقد انضمت 
هذه الشركة إلى PB‏ أموكو عام Bs (Y AA‏ شركة فيليبس للبترول في المركز العاشر والتي 
انضمت إلى كونوكو (شركة النفط القارية) لتكوين كونوكو فيليبس عام Yt Y‏ 


الجدول (Y-A)‏ عوائد أكبر ۲۰ شركة حسب مؤشرات 500 S & P‏ ۹۹0۷م - ۲۰۱۲م 
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والشركة الوحيدة القادرة على تجاوز أي من شركات النفط هي IBM‏ للحواسيب 
والبرمجة» والتي تم تأسيسها عام ١191م‏ باعتبارها شركة C-T-R‏ (للحواسيب والتبويب 
والتسجيل). وظلت شركة IBM‏ صاحبة أكبر قيمة في مؤشر 500 S & P‏ (بأكثر من Jis (C1‏ 
عام ۱۹۸۳م وحتى Y A0‏ وفي عام ۳٠١۲م‏ لا تزال تنتمي إلى ال مراكز العشرة الأولى التي 
تضم الشركات الأعلى قيمة في السوق. 
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وهناك عشر شركات من العشرين الأصلية تتسم بضعف الأداء في مؤشر 500 S&P‏ 
حيث كانت الشركة الأمريكية للصلب وشركة AT & T‏ وجنرال موتورز يوماً ما من أكبر 
الشركات في العام وقد سلكت كل من الأمريكية للصلب AT & T‏ مساراً متعرجاً من 
التغيرات الصناعية وتصفيات الشركات» وفجأة تراجع أداؤهما ليصبح حجمهما يعادل جزءاً 
صغيراً من حجمهما في «eo M‏ ولكن كلاهما عاد مجدداً. واعتباراً من TARAI‏ أصبحت 
AT & T‏ تحتل ال مركز الثالث pic‏ من حيث قيمتها في السوق بالولايات المتحدة. 

وقد تأسست شركة الولايات المتحدة لصناعة الصلب في ١١11م‏ نتيجة اتحاد ٠١‏ شركات 
لإنتاج الصلب» وكان أندرو كارنيجي هو Joh ubl‏ عنها وج. ب. مورجان هو من هولها. 
وبعد هذا الاتحاد حققت الشركة Js]‏ مبيعات لها على الإطلاق بقيمة بليون دولارء وهي 
تسيطر على ثلثي السوق الأمريكي. ولكي تدعم نفسها في JB‏ ارتفاع تكاليف الطاقةء قامت 
بشراء شركة ماراثون للنفط عام 1947م وأطلقت على نفسها اسم شركة USK‏ وفي عام 
١‏ انفصلت الشركة الأمريكية لإنتاج الصلب كشركة مستقلةء وي عام ١٠٠٠م‏ تراجعت 
قيمة أسهمها لتصبح JS]‏ من Y‏ بليون دولار بقليل» وهي نفس قيمتها منذ قرن «gare‏ حيث 
أدى خفض التكاليف بشدة إلى تراجع الشركة الأمريكية لإنتاج الصلب» وهي الآن أصبحت 
تحتل المركز الثاني باعتبارها من أكبر شركات إنتاج الصلب الأمريكية بعد ميتال للصلب 
بالولايات Ba och)‏ التي قامت بشراء - من بين شركات الصلب الأخرى - الأصول المفلسة 
الخاصة بشركة بيت لحم لإنتاج الصلب» وهي الشركة التي كانت في المركز الثامن عشر في 
مؤشر 500 S & P‏ عام /1901م. 

Lal‏ الشركة الأمريكية للهاتف والتلغراف» فقد كانت أكبر شركة في العام عندما انضمت 
إلى مؤشر 500 S & P‏ عام /19101م,: وظلت محتفظة بهذا المركز حتى عام «e VAVO‏ وكانت 
هذه الشركة تفتخر بقيمتها في السوق التي بلغت ١١,7‏ بليون دولار عام «e VAOV‏ وهذا 
ا مبلغ أصبح GL‏ في مراكز النصف الأخير من مؤشر 500 S & P‏ عام eY VY‏ ولكن الشركة 
التي تحتكر الهاتف المعروفة باسم lo»‏ بيل» تفككت عام NIAE‏ مما أسفر عن ظهور شركة 
«بيبي بيل» الإقليميةء كما قامت شركة SBC‏ للاتصالات في عام 0١٠٠م‏ بشراء شركتها الأم 
AT & T‏ بعد سقوطهاء وبعد شراء بعض الشركات الأخرى نجحت في العودة إلى أكبر ٠١‏ 
شركة من حيث قيمتها في السوق بالولايات المتحدة وذلك عام ۷١٠۲م.‏ وسوف تجد أن 
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عوائد شركة AT & T‏ لممدة 00 Lele‏ - وذلك إذا احتفظت Las)‏ بجميع أسهم «بيبي بيل» 
بعد انفصال Lo»‏ بيل» منذ Lele YY‏ - ستعطيك عائداً سنوياً بنسبة 4,۷1 وهذه القيمة 
المطابقة للمؤشر. 

تأسست شركة جنرال موتورز نتيجة اندماج W‏ شركة لإنتاج السيارات عام «eA‏ 
وتم إعدادها كي تصبح أكبر شركة لإنتاج السيارات على مستوى العام» ولكن SE‏ التنافس 
الأجنبي وزيادة التزامات الرعاية الصحية أجبرا شركة جنرال موتورز على إعلان إفلاسها عام 
۹٠م‏ أثناء الكساد الكبير» ومع ذلك قامت الشركة بالاتحاد Bye‏ أخرى والاندماج مع شركة 
تويوتا التي تعد أكبر شركة لتصنيع السيارات في blll‏ وبالرغم من تراجع أسهم شركة جنرال 
موتورز إلى الصفرء إلا أن قيمة دلفيا ورايثيون ونظم البيانات الإلكترونية التي انفصلت عنها 
الشركة الضخمة المصنعة للسيارات قبل إعلان إفلاسهاء قد منحت المساهمين عائداً سنوياً 
ضئيلاً بنسبة ZY, VY‏ منذ عام ۱۹0۷ء ثم تمكنت شركة إيستمان كوداك من تقديم عائد أكبر 
بقليل - وهذه الشركة أفلست في يناير ۲٠١۲م‏ - ولكن نظراً لتنازلها عن أسهمها في شركة 
إيستمان للكيماويات الأكثر نجاحاً عام ١۱۹۹ء‏ نجحت الشركة الأم في تقديم عائد بنسبة 1> 
للمساهمين منذ عام .e 40V‏ ولكن م يكن هذا هو الحال بالنسبة للمساهمين في شركة 
بيت لحم لإنتاج الصلب» حيث أفلست الشركة التي تحتل ال مركز الثاني في إنتاج الصلب على 
مستوى العام عام Ves)‏ وم يكن المساهمون الأصليون لديهم أية أصول من أجلها. LÍ‏ 
فيما يتعلق بالشركات الثلاثة المتبقية» فإنها تنتمي إلى مجال صناعة المواد. تراجعت عوائد 
يونيون كاربيد (التي تعد الآن جزءاً من داو للكيماويات) قليلاً في السوق» في حين انخفضت 
عوائد دوبونت وألكوا بشكل ملحوظ أقل من قيمة المؤشر. 


أعلى الشركات yo‏ 15$ من حبث الأذاء: 

يوضح الجدول «lol (Y-A)‏ أفضل ۲۰ شركة في مؤشر 500 S & P‏ الأصلي» والتي نجحت 
في الحفاظ على بنيتها وكيانها كما هي» بالإضافة إلى عائدها السنوي والقطاع الذي تنتمي 
إليه كل منها وإجمالي العائد لكل دولار تم استثماره. أما الجدول (Y-A)‏ فهو يعرض أفضل 
٠‏ شركة تمكنت من الاستمرار أو تم دمجها مع شركة gy‏ 
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الجدول(۲-۸) عوائد أداء أفضل ٠١‏ شركة والقدرة على البقاء بحسب مؤشر 500 P‏ & 5 
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أفضل شركة حتى الآن هي فيليب موريس التي قامت بتغيير اسمها في عام ٠١٠٠م‏ إلى 
مجموعة شركات ألترياء وفي عام 8١٠٠م‏ انفصلت عن الفرع الدولي لها (فيليب موريس 
الدولية)". وقد قامت شركة فيليب موريس بتقديم «رجل مارلبورو» PLU‏ - وهو من أبرز 
الرموز على مستوى العام - وذلك قبل عامين من تأسيس مؤشر 500 8:5 5. وبالتايء أصبحت 
سجائر مارلبورو أكثر السلع مبيعاً في العام» وساهمت في دفع فيليب موريس نحو الأمام. 
وقد ساهم متوسط العائد السنوي لشركة فيليب موريس خلال النصف قرن الماضي - 
بنسبة 19,607* سنوياً - في مضاعفة العائد السنوي لمؤشر 500 S & P‏ الذي يبلغ ٠٠,٠۷‏ 








وهذا العائد يعني أن استثمار ٠٠٠١‏ دولار في شركة فيليب موريس في Y‏ مارس «e 30V‏ 
سوف ينمو ليعطي ٠١‏ مليون دولار بحلول نهاية عام ۲۰۱۲م» أي أكثر من ٠٠١‏ ضعف 
نموها الذي يبلغ ۱۹۱۰۰۰ دولار في مؤشر 500 P‏ & 5. 

ولا يرجع تاريخ الأداء ا مميز لشركة فيليب موريس فقط إلى نصف قرن مضى» حيث 
كانت هذه الشركة هي الأفضل slo]‏ منذ عام 1970م, أي منذ تقديم العوائد الشاملة 
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على الأسهم الفردية لأول مرة. ومنذ نهاية عام 1970م حتى نهاية عام aY: VY‏ قدمت 
شركة فيليب موريس عائداً سنوياً مركباً بنسبة AVY‏ وهذه النسبة del‏ من مؤشرات 
السوق مقدار /ارلا#. فلو افترضنا أن جدتك قامت بشراء ٤٠١‏ سهماً (تكلفتها ٠٠٠١‏ دولار) 
في شركة فيليب موريس عام «e YAYO‏ والتزمت بخطة استثمار الأرباح الخاصة بهاء لكانت 
أسهمها تعادل AST‏ من Y‏ بليون دولار عند نهاية عام „eY W‏ 

bg‏ يتسع سخاء شركة فيليب موريس ليشمل المساهمين فيها فقطء فقد أصبحت 
هذه الشركة في AL!‏ تملك ٠١‏ شركات أخرى من الشركات الأصلية التي تنتمي مؤشر 
S & P 0‏ وأصبح الكثير من الممستثمرين فاحشي الثراء؛ ON‏ أسهم شركاتهم يتم تداولها 
مع أسهم شركات ناجحة مثل فيليب موريس» ومن ثم كان اللحاق بركب هؤلاء الناجحين 
هو سخاء غير متوقع بالنسبة لكثير من ا مساهمين. 
كيف تصبح الأخبار السيئة للشركات أخباراً جيدة بالنسبة للمستثمرين: 

قد يندهش بعض القراء من كون شركة فيليب موريس أفضل شركة بالنسبة للمستثمرين 
في ظل القيود التي تفرضها الحكومة» والقوانين التي كانت تكلف الشركة عشرات البلايين 
من الدولارات» 35 pas‏ الأحيان هددت هذه الشركة المنتجة للسجائر بالإفلاس. 

ولكن في أسواق JU‏ هناك واقع يقول: إن الأخبار السيئة لدى الشركة WE‏ ما تكون 
أخباراً جيدة بالنسبة للمستثمرينء الذين يملكون أسهماً بها ويعيدون استثمار أرباحهم. 
فإذا أصبح المستثمرون متشائمين AST‏ من اللازم تجاه احتمالات أحد الأسهم» فسوف يساعد 
انخفاض الأسعار المساهمين الذين يعيدون استثمار أرباحهم في شراء الشركة بثمن بخس» ثم 
تقوم هذه الأرباح التي أعيد استثمارها من جديد بتحويل أسهمها إلى سبيكة من الذهب؛ 
من أجل أولئك العالقين مع فيليب موريس. 


أفضل الشركات التي نجحت في الاستمرار: 


شركة فيليب موريس ليست هي الشركة الوحيدة التي قدمت لمستثمريها خدمة عظيمة, 
حيث إن عوائد الشركات ۱۹ الأخرى التي نجحت في الاستمرار, وا مشار إليها في الجدول 


sas‏ الأسهم في المدى الطويل 


S & P 500 مؤشر‎ 


(Y-A)‏ قد تجاوزت عوائد مؤشر 500 P‏ & 5 بنسبة تتراوح بين 41,0 إلى X0‏ سنوياً ومن بين 
هذه الشركات العشرين هناك 10 شركة متخصصة في مجالين اثنين: السلع الغذائيةء ويمثلها 
الكثير من الشركات المعروفة Lble‏ والرعاية الصحية وخاصة شركات الأدوية الكرىء حيث 
نجح كل من شيكولاتة هيرشي وكاتشاب هاينز وتوتسي رولء وأيضاً كوكاكولا وبيبسي كولا في 
بناء علامة تجارية معروفة وكسب ثقة المستهلك. 


وهناك ثلاث شركات أخرى deol‏ وهي شركة كراين - تشتهر بتصنيع المنتجات 
الهندسية وتأسست عام 1100م على يد ريتشارد كراين - وشركة دير - وتشتهر بتصنيع 
معدات الزراعة والبناء وتأسست عام ١٤۱۸م‏ على يد جون دير - وشركة ماكجرو هيل 
(وتعرف الآن بشركة ماكجرو هيل للتمويل)ء وتشتهر بتقديم المعلومات لجميع أنحاء العام 
وتأسست على يد جيمس ه.ماكجرو عام «YA‏ وهي الآن تملك شركة ستاندرد آند بورز. 
وخلال السنوات الخمس الأخيرةء تمت إضافة بعض الشركات الأخرى إلى هذه القائمة التي 
تضم أفضل pis‏ شركات» وهذه الشركات المضافة هي EQT‏ لإنتاج الغاز - كانت تعرف 
في السابق باسم: إكويتابل جاس (تأسست عام ۱۸۸۸م في بيتسبيرغ) - وشركة ONEOK‏ 
المحدودة - كانت تعرف في السابق باسم: أوكلاهوما للغاز الطبيعي (تأسست عام (eV‏ 

ومن الشركات الجديرة بالذكر هي شركة CVS‏ - التي انضمت إلى مؤشر 500 S & P‏ 
عام ۱۹0۷م تحت اسم شركة ميلفيل لإنتاج الأحذية - وقد تم اقتباس اسم هذه الشركة من 
اسم مؤسسها فرانك ميلفيلء الذي Uo]‏ شركة لإنتاج الأحذية عام AAAY‏ ثم اندمجت عام 
7م لتصبح شركة ميلفيل لإنتاج الأحذية. وكانت شركات الأحذية خلال القرن الماضي 
تعتبر من أسوأ أشكال الاستثمارء حتى وارين بوفيه نفسه قد ندم على شرائه لشركة دكستر 
لإنتاج الأحذية عام (AM‏ ولكن شركة ميلفيل للأحذية كان لديها ما يكفي من الحظ 
لشراء سلسلة متاجر قيمة عام eT‏ وهي متخصصة في منتجات العناية الشخصية, 
وسرعان ما أصبحت هذه السلسلة أعلى أقسام الشركة من حيث الأرباح» às‏ عام 1197م 
e‏ ميلفيل بتغيير اسمها إلى شركة Wag CVS‏ نجد أن guas‏ الأحذية - الذي يفترض 
أنه من أسوأ أنواع الاستثمار - تحول إلى منجم ذهب؛ نتيجة قيام الإدارة بشراء سلسة متاجر 
لبيع العقاقير وقد حالفها الحظ في ذلك. 
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وهناك بعض القصص المشابهة عن الشركات المشار إليها في الجدول ) (Y-A‏ الذي يعرض 
كما ذكرنا من قبل أفضل ٠١‏ شركة من حيث الأداء» سواء نجحت في الاستمرار بمجالها الأصلي 
أو اندمجت مع أي شركة أخرى» حيث كانت شركة ثاتشر لإنتاج الزجاج Sls‏ تحتل ا مركز 
الثاني في مؤشر 500 S & P‏ الأصلي بعد فيليب موريس» وكانت الرائدة في إنتاج زجاجات 
الحليب في أوائل الخمسينيات. ولكن بعد أن تراجع معدل lob!‏ وتم استبدال العبوات 
الزجاجية بعبوات من الورق المقوّى. تضاءل النشاط التجاري لشركة ثاتشر. ولحسن حظ 
المساهمين في شركة ثاتشرء قام ريكسال دراج بشرائها عام e YAT‏ ثم أصبحت شركة دارت 
للصناعات والتي اندمجت مع شركة كرافت عام e AA‏ ثم قام فيليب موريس ف النهاية 
بشرائها عام ۱۹۸۸م. وبذلك» نجد أن المستثمر الذي اشترى ٠٠١‏ سهم في شركة اتشر gU‏ 
الزجاج عام ۱۹0۷م» ثم أعاد استثمار آرباحه» كان guad‏ بحوزته ١6٠٠٠١ OMI‏ سهم في 
فيليب موريس. وما يعادله في فيليب موريس الدولية» أي JS]‏ من VT‏ مليون دولار عند 
älg‏ عام gYW‏ 


ازدهار بعض الشركات الأخرى: 

عندما ازداد الهجوم الطبي والقانوني وحتى الشعبي على التدخين خلال فترة الثمانينيات» 
قام فيليب موريس وأيضاً شركة RJ‏ رينولدز الضخمة لإنتاج التبغ بالانتقال إلى مجال إنتاج 
alg‏ الغذائية» حيث اشترى فيليب موريس شركة hie‏ فوودز عام ٥۱۹۸م‏ وكرافت فوودز 
عام ۱۹۸۸ مقابل ٠۳,١‏ بليون دولارء والتي كانت تعرف في البداية بالشركة الوطنية ممنتجات 
الألبان وكانت عضواً أصلياً في مؤشر 500 S & P‏ وقد اختتم فيليب موريس عمليات شراء 
شركات الأغذية بشرائه لأسهم مجموعة شركات نابيسكو عام ١٠٠٠٠م.‏ 

مجموعة شركات نابيسكو هي الشركة التي انفصلت عن شركة كولبرج كرافيس روبرتس 
عام ١1111م,:‏ بعد الحصول على شركة RJR‏ نابيسكو عام ٩۱۹۸م‏ مقابل YA‏ بليون دولا 
وهي أعلى قيمة لشراء الشركات في ذلك الوقت. Flog‏ على منهجنا في حساب العوائد طويلة 
الأجل في حالة شراء إحدى الشركات» يفترض أن يتم استثمار الأموال المدفوعة لشرائها في 
الصندوق الخاص بمؤشر 500 S & P‏ حتى تنفصل AS pi!‏ حيث يتم dole}‏ طرح أسهم 
هذه الشركة بعد الانفصال من خلال الاكتتاب العام'» وقد قامت شركة RJ‏ رينولدز لإنتاج 
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التبغ قبل ذلك بضم ست شركات من مؤشر S &P‏ الأصلي: بينيك آند فورد» كاليفورنيا 
للأطعمة dads]‏ ديل مونت للأغذيةء شركة السميد (قامت شركة نابيسكو بشرائها عام 
(eV‏ ستاندرد براندزء وأخيراً الشركة الوطنية للبسكويت والتي انضمت عام 1180م. 
كما أصبحت جميع هذه الشركات أفضل ٠١‏ شركة. والسبب ف ذلك WE‏ هو شراء فيليب 


موريس لها في نهاية الأمر. 


الأداء المتميز للشركات الأصلية في مؤشر 500 P‏ :8 5: 

من أبرز الجوانب التي تميز هذه الشركات 2٠١‏ الأصليةء أن المستثمر الذي اشترى 
الحافظة الأصلية التي تضم 0٠٠١‏ سهماً bg‏ يشتر أبداً LI‏ من الأسهم الخاصة بالشركات 
الأخرى التي يتجاوز عددها ٠٠٠١‏ شركة» والتي أضافها مؤشر ستاندرد آند بورز خلال ال 0٠‏ 
Lele‏ التاليةء يظهر في النهاية Hol‏ متميزاً في المؤشر الذي تم تحديثه. وعوائد الشركات ٠٠١‏ 
الأصلية أكثر من العائد السنوي للمؤشر ا معدل الذي يبلغ “٠١,٠1‏ بمقدار ÁN‏ 

وما السبب في SHS‏ كيف هكن للشركات الجديدة التي ساهمت في نمونا الاقتصاديء 
وأدت إلى ازدهار الاقتصاد الأمريي على مستوى العام» أن يكون أداؤها أقل تميزاً من 
الشركات القديمة؟ الإجابة عن هذا السؤال بسيطة وواضحة. فبالرغم من أن الإيرادات 
وا مبيعات التي تحققها العديد من الشركات الجديدةء تنمو بشكل أسرع من تلك التي 
تحققها الشركات القدهة» إلا أن السعر الذي يدفعه المستثمرون مقابل هذه الأسهم أكبر 
من أن يحقق عوائد مناسبة. 

يجب أن تكون الأسهم المؤهلة للانضمام إلى مؤشر 500 S & P‏ لها قيمة كبيرة في السوق» 
تناسب التواجد بين 0٠١‏ شركة SS‏ ولكن قيمة السوق المرتفعة إلى هذه الدرجة غالباً 
ما يتم تحقيقها نتيجة التفاؤل غير المشروط من ile‏ ال مستثمرين. وأثناء أزمة BUI‏ 
التي ظهرت في أوائل الثمانينيات» تم إضافة بعض الشركات» مثل: شركة مارين آند ويستر 
العالمية إلى قطاع ASUI‏ وبالتالي أعلنت إفلاسها. وفي حقيقة الأمرء هناك ١١‏ سهماً - من 
أصل ١‏ - من أسهم الطاقة التي تم إضافتها إلى مؤشر 500 S & P‏ في أواخر السبعينيات 
وأوائل الثمانينيات» م يتوافق أداؤها مع قطاع الطاقة ولا مع مؤشر 500 P‏ & 5. 
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وهناك حولي ZY*‏ من WO‏ شركة التي انضمت إلى قطاع التكنولوجيا في مؤشر 
S & P 0‏ منذ e 40V‏ تم إضافتها في عام ٩۱۹۹م‏ و١٠٠٠م.‏ ولا داعي SU‏ أن معظم 
هذه الشركات كان أداؤها في السوق أقل من المتوقع بنسبة كبيرة. أما قطاع الاتصالات» 
فهو في الواقع لم يضم أية شركات جديدة منذ عام 1101م وحتى أوائل التسعينيات» ولكن 
في أواخر التسعينيات انضمت بعض الشرکات» مثل: شركة وورلد کوم» وجلوبال کروسینج 
وكويست للاتصالات. إلى المؤشر وأحدثت جلبة كبيرة ثم انهارت بعد ذلك. 


من بين القطاعات الصناعية العشرة نجد أن قطاع السلع الترفيهية. هو الوحيد الذي 
قام بإضافة الشركات التي تفوقت على الشركات الأصلية الموجودة في المؤشرء ومن الشركات 
التي سيطرت على هذا القطاع شركات إنتاج السيارات (جنرال موتورزء كريزلرء ثم 2593(« 
وموردوهم (فایرستون» وجوديير). والموزعونء مثل: JC‏ بيني» وشركة وول وورث. 
الخلاصة: 

الأداء ا متميز للشركات الأصلية في مؤشر 500 S & P‏ يفاجئ معظم المستثمرين» ولكن 
كبار المستثمرين GS)‏ تم وصفهم في الفصل الثاني عشر) يدركون أن الأسهم سريعة النمو 
WE‏ ما يكون سعرها مرتفعاً duc‏ وأن الشعور بالحماس تجاه احتمالاتها غالباً ما يجعل 
المستثمرين يدفعون مبالغ طائلةء والشركات ا مربحة التي لا تجذب أنظار المستثمرين إليها 
غالباً ما يتم تقدير سعر أسهمها بأقل مما تستحق. وإذا أعاد المستثمرون استثمار أرباحهم 
التي يحصلون عليها من مثل هذه الشركات» فإنهم يقومون بشراء تلك الأسهم التي سوف 
تزيد من عوائدهم بشكل ملحوظ بأقل مما تستحق. 

علاوةً على أن دراسة ٠٠١‏ شركة الأصلية» ستقدم لك تقييماً للتغيرات الكبيرة التي خضع 
لها الاقتصاد الأمريكي خلال نصف JS‏ مضى. وبالرغم من أن أكثر الشركات نجاحاً ينتجون 
نفس السلع التي كانوا ينتجونها منذ +0 dole‏ إلا أن معظمها نجح في زيادة امتيازاته بصورة 
هائلة على مستوى العام» حيث نجد أن بعض IS JI‏ مثل: كاتشب هاينزء وكوكا کولا 
وبيبسي YS‏ وتوتسي رول» تعتبر مربحة في عصرنا الحالي» تماماً كما كانت عندما بدأت 
نشاطها وذلك منذ أكثر من مئة عام. 
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S & P 500 مؤشر‎ 


ولكننا نرى Lad‏ أن BUI‏ من الشركات يحقق استثمارات جيدة عن طريق الاتحاد مع 
شركة jS]‏ قوة ونجاحاً والشركات الأصلية الأربع الأفضل أداءً - د. بيبن سيلانيزء ناشيونال 
كان» وفلينتكوت - هي الآن مملوكة لشركات أجنبية. وف الواقع» هناك احتمال كبير 
ألا يكون مقر الكثير من الشركات الناجحة في المستقبل بالولايات Bas]‏ حيث لاحظنا في 
الفصل الرابع أن الشركات الأجنبية - التي كانت تحظى بأهمية ثانوية عند تأسيس مؤشر 
S & P 500‏ عام ۱۹0۷م - تكاد تكون هي من هلك الكثير من الشركات الناجحة في الوقت 
NIS‏ 
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الفصل الثامن 


الهوامش: 


1. Criteria for listing and other information are found on Standard & Poor's website. 


2. In 1997 the SIC codes were expanded to include firms in Canada and Mexico, and the revised list 


was renamed the North American Industrial Classification System (NAICS). 


3. Fannie Mae and Freddie Mac were removed from the index when the two firms went into 


receivership in July 2008. 


4. The calculations in Table 8-3 include the return from all the spin-offs and distributions, while 


those in Table 8-2 assume all stock distributions are sold and reinvested in the surviving company. 
5. The firm retained its ticker symbol MO, or “Big Mo,’ as traders affectionately call Philip Morris. 


6. If the firm remains private, the returns are assumed to accumulate at the same level as that of the 


S&P 500 Index. 390. 


7. This is an estimate based on detailed research that showed an 89-basis-point outperformance from 
the index origin to the end of 2006. Since that time, the financial companies, almost all of which 


were added since 1957, have greatly underperformed the market. 
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الفصل التاسع 
تأثير الضرائب على عوائد الأسهم والسندات 


الأسهم لها الأفضلية: 
Y»‏ شن مؤكد 2 هذا العام Gow‏ اموت والضرائب». 
بنجامين فرانكلين'. 
«سلطة فرض الضرائب تتضمن القدرة على الهدم». 
ose‏ مارشال'. 
«هناك Bis‏ وحيد يجمع بين جميع أصحاب الاستثمارات طويلة الأجل» وهو الحصول 
على أعلى قيمة لإجمالي العائد الحقيقي بعد دفع الضرائب». 
جون TOLE‏ 
يعتبر الهدف الذي تحدث عنه جون تمبلتون المتعلق بالحصول على أعلى قيمة لإجمالي 
العائد الحقيقي بعد دفع الضرائب» بمثابة إستراتيجية أساسية للاستثمارء والأسهم مناسبة 
جداً لتحقيق هذا الهدف. حيث نجد أن قانون الضرائب الأمريكي db‏ في صالح مكاسب 
رأس امال والأرباح» وذلك على عكس الاستثمارات ذات الدخل الثابت. AU‏ غالباً ما تقدم 
الأسهم عائداً أكبر بكثير من عائد السندات بعد دفع الضرائبء إلى جانب ارتفاع العوائد 
التي تقدمها قبل دفع الضرائب. 
تتلخص الميزة Gb (Edge)‏ الأسهم لديها وسيلة للقياس» حول ما إذا كانت إستراتيجية 
التداول الخاصة بك Gow‏ تؤدي إلى تحقيق أرباح» إذا ما اتبعت على مدى فترة طويلة من 
الزمن. 
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الفصل التاسع 


معدلات الضرائب على الدخل الفائدة (وأرباح قبل 2003( الشكل | 
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الشكل )1-4( معدلات الضريبة الفيدرالية على BGA‏ وإيرادات الأسهم والأرباح الرأسمالية, 
eye Me ey‏ 
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تأثير الضرائب على عوائد الأسهم والسندات 


الضرائب التاريخية على الدخل ومكاسب رأس المال: 


يوضح لنا الشكل )1-9( معدل الضرائب الثانوية التاريخية التي تفرض على BG‏ 
مستويات من الدخل: الشريحة الضريبية العلياء ونسبة الضريبة المفروضة على الدخل 
الذي يبلغ 1٠٠٠٠٠١‏ دولارء ونسبة os ALI dy pall‏ على الدخل الفعلي الذي يبلغ ٠٠٠٠١‏ 
دولارء وتم تعديلها جميعاً Lads‏ لقيمة الدولار عام ۲٠١۲م.‏ ويعرض الشكل (1-٠أ)‏ نسبة 
dy pall‏ المفروضة على الدخل العادي (والذي يشمل إيرادات الفوائد) منذ عام VAY‏ 
عندما تم فرض ضريبة الدخل الفيدراليةء وأيضاً الضريبة المفروضة على الأرباح حتى عام 
م عندما تم فرض dy pall‏ على الأرباح بنفس نسبة ضريبة مكاسب رأس JUI‏ 
Ul‏ الشكل رقم )1-9( فإنه يعرض نسبة الضرائب الثانوية المفروضة على مكاسب رأس 
امال والأرباح (منذ عام *١٠٠م).‏ ويمكن الاطلاع على تفاصيل قانون الضرائب الذي يسري 
على أصحاب الأسهم في الملحق الموجود بنهاية هذا الفصل. 


معدلات العائد قبل وبعد dis pat)‏ 

يعرض لنا الجدول )1-4( العوائد الحقيقية بعد دفع الضرائب» لعدة أشكال مختلفة 
من الأصول لأربعة شرائح ضريبية. ومنذ عام 1917م - عندما تم فرض ضريبة الدخل 
الفيدرالية - كانت عوائد الأسهم بعد دفع الضرائب تتراوح بين )21 بالنسبة للمستثمرين 
الذين لم يدفعوا dg pall‏ و۲,۷> للمستثمرين في الشريحة الضريبية العليا الذين يحققون 
مكاسب رأس JUI‏ كل عام. أما فيما يتعلق بالسندات التي تخضع dy pa‏ نجد أن العائد 
السنوي الفعلي يتراوح بين 7,7“ بالنسبة للمستثمر الذي م يدفع dg pall‏ و Y Y‏ بالنسبة 
للمستثمر في الشريحة الضريبية العلياء في ge‏ أن العائد الفعلي للأوراق امالية يتراوح بين 
Y Y- 9 ٤‏ وقد حققت السندات الحكومية عائداً سنوياً قيمته ZV,‏ منذ عام 1911م. 


وبالرغم من ضعف تأثير الضرائب على استثمارات الأسهم. إلا أن الضرائب تسببت 
في حدوث SÍ‏ خسارة لعوائد الاستثمارات ذات الدخل الثابت» حيث إن اللمستثمر في 
الشريحة الضريبية العليا الذي استثمر ٠٠٠١‏ دولار في أذون الخزانة في بداية عام €« 
كان ليحصل على WA‏ دولاراً بعد تسديد الضرائب وبعد التضخم في عصرنا الحاليء أي أن 
هناك انخفاضاً في القوة الشرائية بنسبة تتجاوز XAT‏ وف المقابل: كان المستثمر في الشريحة 
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الفصل التاسع 


الضريبية العليا الذي استثمر ٠٠٠١‏ دولار في الأسهم ليحصل على 0VY‏ دولاراً في عصرنا 
lol‏ وهو ما يعادل زيادة في القوة الشرائية بنسبة HEN»‏ 

وفي حقيقة الأمر. نجد أن أذون الخزانة قصيرة الأجل - بالنسبة للمستثمر من الشريحة 
الضريبية العليا - قد قدمت عائداً فعلياً ضئيلاً (بالقيمة السالبة) بعد تسديد الضرائب منذ 
عام ١۱۸۷م»‏ وقد لاحظنا أنه يكون أقل إذا وضعنا الضرائب المحلية والمستحقة للدولة في 
عين الاعتبار. وعلى العكس من US‏ نجد أن المستثمرين من الشريحة الضريبية العلياء 
نجحوا في زيادة القوة الشرائية لأموالهم» عندما استثمروها في الأسهم YM slide‏ ضعفاً 
خلال نفس الفترة. 


فوائد تأجيل ضرائب مكاسب رأس المال: 


في eB ,م٠٠١7 silo‏ الرئيس جورج و. بوش بتوقيع قانون ا مصالحة بين الوظائف والنموء 
مما ساهم في تخفيض الحد الأقصى للضرائب المفروضة على الأرباح» ومكاسب رأس امال 
التي تتوافر بها الشروط بنسبة 210 وتلك هي المرة الأولى التي تتساوى فيها ضرائب 
الأرباح» وضرائب مكاسب رأس JU‏ لفترة زمنية طويلة عند قيمة معتدلة» وفي عام ١٠١۲م‏ 
تم فرض كلتا الضريبتين بنسبة XY*‏ على المستثمرين ذوي الدخل gil‏ 

يوضح الجدول (Y-3)‏ نسبة الضرائب وفترات الاحتفاظ المتفاوتة في ظل النظام الحالي 
“Cdl pall‏ يؤثر التضخم على قيمة العوائد الحقيقية بعد تسديد الضرائب» عندما تكون 
فترة الاحتفاظ قصيرة: تأثيراً أسوأ بكثير من OSE‏ إذا كانت فترة الاحتفاظ طويلة. والسبب 
في HLS‏ يرجع إلى أنه كلما أكثر المستثمر من عمليات الشراء والبيع Sg‏ كلما زادت 
قيمة الضرائب التي تفرضها الحكومة على المكاسب الاسمية لرأس ال مال. وبذلكء لن يكون 
مكسباً حقيقياً وخاصة بعد التضخم. 

وهناك دعم كبير داخل الحكومة وخارجها من أجل محاولة التكيف مع التضخم في نظام 
الضرائب. في عام ie AAT‏ قامت الخزانة الأمريكية باقتراح مقياس ممكاسب رأس «JUI‏ ولكن 
هذ المقترح م يتم تحويله إلى قانون» وقي عام ۱۹۹۷م eb‏ مجلس النواب بإضافة مقياس 
مكاسب رأس امال إلى قانون الضرائب الذي وضعه» ولكن أعضاء مجلس الشيوخ قاموا 
بحذفه نتيجة رفض رئيس الولايات المتحدة. وكان هذا المقياس يفيد بأن يقوم المستثمرون 
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تأثير الضرائب على عوائد الأسهم والسندات 


بتسديد ضرائبهم فقط عن حصتهم من المكسب (deg Ol)‏ التي تتجاوز الزيادة في مستوى 
الأسعار طوال فترة الاحتفاظ بالأصول. ونظراً لانخفاض معدلات التضخم خلال السنوات 
الأخيرةء هدأ ol pol‏ وأصبح هناك ضغط أقل من أجل تعديل ضرائب مكاسب رأس JUI‏ 
وفقاً للتضخم» وإصدار قانون لتصحيح هذا الخلل. 
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معدل التضخم 
الشكل (Y-3)‏ معدل العائد الفعلي بعد خصم dy pall‏ والتضخم لفترات الاحتفاظ ا مختلفة 
في ظل القانون الضريبي لعام ۳٠١۲م‏ 





جوانب ضريبية تأتي في صالح الأسهم: 
بالرغم من إصدار قانون الإعفاء الضريبي لدافعي الضرائب من الأمريكيين لعام «Y W‏ 
الذي أدى إلى رفع الضرائب على الأرباح ومكاسب رأس UU‏ إلى ۲۰>  ZYY,A)‏ حالة إضافة 
ضريبة الرعاية الطبية)» إلا أن هناك بعض الجوانب الضريبية التي تأت في صالح المستثمرين 
أصحاب الأسهم خلال العقود SSVI‏ ومن أمثلتها: 
-١‏ انخفاض نسبة ضرائب مكاسب رأس JUI‏ من الحد الأقصى 0" عام ۱۹۷۸م إلى HYVA‏ 
إلى جانب تخفيضات كبيرة لدافعي الضرائب من أقل شريحة ضريبية". 
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JUI خفض معدلات التضخم» مما أدى إلى تقليل ضريبة التضخم المفروضة على مكاسب رأس‎ -Y 
مما يزيد من فائدة التأجيل.‎ «JUI الانتقال من الأرباح إلى مكاسب رأس‎ -Y 

وحتى حلول عام ٠١٠٠م‏ - الذي انفصلت فيه ضرائب الأرباح للمرة الأولى عن ضرائب 
الدخل العادي - كانت ضرائب الأرباح Lad‏ إلى Z3*‏ خلال فترة ما بعد الحرب. 

وكما لاحظنا من قبلء فإن قانون الضرائب us‏ فقط على القيم غير المعدلة وفقاً 
للتضخم. Wy‏ فإن التضخم يفرض ضريبة إضافية على مكاسب رأس JUI‏ وقد تراجع 
معدل التضخم بعد أن كان مرتفعاً عام 08م لکي يصبح Y‏ أو XY‏ خلال العقد الماضي. 
ونظراً لقياس الشرائح الضريبية وفقاً للتضخم» نجد أن ضريبة الأرباح لا تتأثر بالتضخم 
بشكل مباشرء بالإضافة إلى أن ضريبة مكاسب JU uel)‏ تعتمد على الإنجازات بدلاً من 
المستحقات. UU‏ تقوم الشركات بشراء الأسهم من جديد Sao‏ من دفع الأرباح» مما يزيد 
من قيمة مكاسب رأس SLM‏ وبالتالي» فقد هبط متوسط الأرباح من 20 تقريباً قبل عام 
م ليصبح XY‏ فقط خلال السنوات الأخيرة. 


ويمكن أن نستنتج من هذا AlS‏ أن جميع هذه العوامل تزيد من قيمة العائد الحقيقي 
للأسهم بعد تسديد الضرائبء أكثر من الأعوام ال ٠١‏ الأخيرة بنسبة XY‏ وذلك بالنسبة 
للعائد قبل تسديد الضرائب. وبالرغم من ارتفاع العائد الحقيقي للسندات بعد تسديد 
الضريبة أيضاً نتيجة لانخفاض ضرائب الدخل العاديء إلا أن الزيادة في العائد الحقيقي 
للأسهم لا تزال أكبر. وفي أي من نماذج التوازن الخاصة بتحديد سعر الأصولء نجد أن 
الجوانب الضريبية التي في صالح الأسهم» تشير إلى أن الأسهم يجب تحديد سعرها وفقاً 
ممضاعفات الإيرادات» liag‏ ما سنناقشه في الفصل العاشر. 


الأسهم أم السندات في حسابات الضرائب المؤجلة؟ 
من أهم وسائل الادخار للكثير من الأفراد. هي حسابات الضرائب المؤجلة الخاصة بهم 
مثل: خطط (k)‏ 401« وكيوج IRAS‏ هناك الكثير من ا مستثمرين يحتفظون بأسهمهم (إذا 


كان لديهم أسهم) في حسابات الضرائب dle sh!‏ في الوقت الذي يحتفظون فيه بالأصول 
ذات الدخل الثابت في الحسابات الخاضعة للضريبة. 
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تأثير الضرائب على عوائد الأسهم والسندات 


ولكن الكثير من التعديلات الأخيرة التي أجريت على قوانين الضرائب» تشير إلى أن 
المستثمرين يجب أن يفعلوا عكس «US‏ حيث إن الأرباح ستحظى بضرائب أقلء وتقدير 
قيمة الأسهم ستحظى أيضاً بضريبة أقل على مكاسب رأس JUL!‏ وذلك إذا احتفظ بها 
المستثمرون في الحسابات الخاضعة للضريبة. والسبب في US‏ هو أنه في حالة سحب 
النقود من حسابات الضرائب المؤجلة عند التقاعد. يقوم الفرد بتسديد dy pd‏ الدخل كاملة 
على إجمالي قيمة Rd‏ الذي تم سحبه» بصرف النظر عن المكسب الذي حققه من خلال 
مكاسب رأس امال ومن خلال الأرباح. 

ولكن هذه النصيحة السابقة تغفل عاملين أساسيين: الأولء إذا كنت مستثمراً نشطاً 
أو تشتري صناديق التمويل المشترك النشطة. فمن الممكن تحقيق مكاسب كبيرة لرأس 
JUI‏ - قصيرة الأجل نوعاً ما - والتي يفضل الاحتفاظ بها في حساب الضرائب dle gh!‏ كما 
أن التداول في حسابات الضرائب المؤجلة Y‏ يتطلب حسابات ضريبية معقدة؛ وذلك GV‏ لن 
يتم تسديد أي ضرائب إلا بعد سحب النقود ومصدر الأرباح لا أهمية له. 


والثاني» بالرغم من أن الحكومة تفرض ضرائب على مكاسب رأس الال والأرباح بالنسبة 
العاديةء عند سحبها من حسابات الضرائب Ale $b)‏ إلا أن الحكومة أيضاً تشارك في تحمل 
ا مخاطرء وإذا تعرضت لخسارة من رأس امال في الحسابات الخاضعة dy pal‏ سوف تحد 
الحكومة من قدرتك على تعويض هذه الخسارة من الدخل العادي. ولكن عند سحب 
الأموال من حسابات الضرائب المؤجلة» يتم اعتبار المبلغ بالكامل على أنه دخل خاضع 
dy pall‏ وذلك لكي يمكن خصم جميع الخسائر من الدخل الخاضع dy pal‏ وبالتالي تقل 
نسبة الخطر بعد تسديد dy pall‏ إذا وضع الفرد مدخراته في حسابات il pall‏ المؤجلة. 

إذا وضعنا جميع هذه العوامل بعين الاعتبارء نجد أنه من الأفضل بالنسبة طمعظم 
ال ممستثمرين أن يحتفظوا بالأسهم في حساباتهم الخاضعة dig pa‏ إلا إذا كانوا من 
امستثمرين النشطين. وإذا كنت تتمتع بأفق بعيد. Goud‏ تكون احتمالية تعرضك للخسارة 
في حساب الأسهم أقل ما يمكن. UY‏ فإن الجانب الخاص بالمشاركة في تحمل الخسارة 
لدى حسابات الضرائب المؤجلةء يعد أقل أهمية. وبالرغم من ذلك» ينصح بالاحتفاظ 
بالأسهم التي لا تقدم أرباحاً خاضعة للضرائب - مثل الاستثمارات العقارية وغيرها من 
الدخول الائتمانية - في حساب الضرائب المؤجلة لتجنب الضرائب الحالية. ولكن بعض 
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المستثمرين الذين لا يحبون المجازفة, ويعارضون الاحتفاظ بالأسهم في حساباتهم الشخصية 
بسبب التقلبات المستمرةء يجدون أن من الأمهل الاحتفاظ بالأسهم في حسابات التقاعد 
الخاصة بهم نظراً لقدرتهم على وضع توقعات بعيدة ال مدى. وقد يتمكنون من تحمل 
السار قصوة الدف: 


الخاتمة: 

يعد التخطيط الضريبي أمراً في غاية الأهمية؛ لزيادة قيمة العوائد الخاصة بالأصول 
ا مالية. ونظراً لأن ضرائب الأرباح ومكاسب رأس المال GE‏ في صالح امستثمرء ونظراً 
لإمكانية تأجيل تلك الضرائب الخاصة بمكاسب رأس «JUL‏ نجد أن الأسهم لها ميزة ضريبية 
كبيرة فيما يتعلق بالأصول ذات الدخل الثابت» وقد ظهرت هذه المزايا خلال السنوات 
الأخيرةء حيث تم خفض قيمة الضرائب على الأرباح ومكاسب رأس JUI‏ وظلت معدلات 
التضخم منخفضة: وقامت الأسهم بإعادة شراء الأسهم لزيادة مكاسب «JUL ool‏ وساهمت 
هذه التطورات المفيدة في زيادة قيمة عوائد الأسهم بعد تسديد dy pall‏ بنسبة AY‏ أكثر من 
متوسط قيمة العوائد. بعد تسديد الضرائب خلال ال O+‏ عاماً الماضية. وصحيح أن السهم 
أكثر نفعاً من السندات بالنسبة لأصحاب الاستثمارات طويلة الأجلء إلا أن الميزة الضريبية 
للأسهم العادية أكبر بكثير. 


ملحق - نبذة عن قانون الضرائب: 

تم تحصيل ضريبة الدخل الفيدرالية في البداية موجب قانون الإيرادات لعام «AY‏ 
وذلك عندما تم التصديق على التعديل السادس عشر لدستور الولايات المتحدة. وحتى 
عام ١117م‏ لم يتم منح أي تمييز ضريبي لمكاسب رأس .JU‏ وعندما زادت قيمة الضرائب 
المفروضة بصورة مبالغ فيها أثناء الحرب العاللية الأولى» امتنع المستثمرون عن تحقيق 
المكاسب» وقدموا شكوى إلى الكونجرس (البرمان الأمريكي)ء فيما يتعلق بالعواقب الناتجة 
عن تسديد الضرائب» مثل بيع الأصول التي يملكونها. وقد اقتنع الكونجرس أن هذه 
«المحافظ المجمدة» تؤثر على توزيع رأس JU‏ تأثيراً سلبياً وبذلك» تم وضع الحد الأقصى 
للضرائب المفروضة على مكاسب رأس JUI‏ عام e YAYY‏ والذي بلغ بحده الأقصى ANY,0‏ 
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وقد أصبحت هذه النسبة Hed‏ عندما بلغت قيمة الدخل الخاضع ٠٠٠٠١ dy pal‏ دولار 
مما 760٠٠١ Jales‏ دولار تقريباً في عصرنا الحالي. 

وفي عام e VAY‏ تم إصدار قانون جديد للضرائب» والذي يستبعد - ولأول مرة - نسبة 
مكاسب رأس امال من الدخل الخاضع dy pal‏ وهذا الاستبعاد أتاح للمستثمرين ذوي 
الدخول المتوسطة - وليس الأغنياء منهم فقط - فرصة للاستفادة من الفوائد الضريبية 
الخاصة بمكاسب رأس المال. ونسبة الأرباح التي تم استبعادها تتوقف على طول الفترة 
الزمنية التي يتم فيها الاحتفاظ بالأصولء ولن يكون هناك استثناء إذا تم الاحتفاظ بالأصول 
Sub‏ عام واحد أو أقل» ولكن نسبة الاستثناء ارتفعت بعد ذلك إلى XV‏ في حالة الاحتفاظ 
بالأصول dub‏ تتجاوز عشر سنوات. ونتيجة وصول نسبة الضرائب الثانوية إلى 1/5 عام 
AY‏ تراجع الحد الأقصى للضريبة ا مفروضة على المكاسب طويلة الأجل إلى “YE‏ تقريباً. 

أما في عام 1978م: تم تعديل قانون الضرائب مرة 521« بحيث أصبح يقدم استثناء 
بنسبة +20 لمكاسب رأس SU‏ إذا تم الاحتفاظ بالأصول لفترة تتجاوز VA‏ شهراً ولكن لن 
يتم بأي حال من الأحوال زيادة قيمة الضرائب أكثر من <٠١‏ بالنسبة لمكاسب رأس امال. 
وقد ارتفع الحد الأقصى لمكاسب os)‏ مال إلى ۲١‏ عام elder‏ في حين تقلصت فترة 
الاحتفاظ إلى 1 أشهر. استمرت نسبة ZYo‏ ثابتة حتى عام 1979م, باستثناء فرض ضريبة 
إضافية نسبتها XY‏ رفعت الحد الأقصى إلى <۲١‏ أثناء الحرب الكورية. 


وفي عام «AM‏ تم إلغاء الحد الأقصى للضرائب المفروضة على مكاسب رأس المال التي 
تتجاوز 00٠٠١‏ دولارء ولكن بشكل تدريجي على مدار عدة سنوات. Marg‏ أصبح ف النهاية 
الاستثناء بنسبة X0*‏ ينطبق على جميع نسب الضرائب. ونظراً OY‏ الحد الأقصى لضريبة 
الدخل كان ۷۰> فقد gol‏ هذا إلى ارتفاع الحد الأقصى لضرائب مكاسب راس JUI‏ إلى Yo‏ 
في عام e VY‏ وفي عام e AAVA‏ ارتفعت نسبة الاستثناء إلى AT‏ مما gol‏ إلى انخفاض Jodl‏ 
الأقصى لضرائب مكاسب رأس امال إلى AYA‏ وعندما تراجع الحد الأقصى لضريبة الدخل 
إلى 0۰ عام (e VAY‏ انخفض الحد الأقصى لضرائب مكاسب رأس Bye JUI‏ أخرى إلى XY*‏ 

ds‏ عام AIAT‏ تم تعديل قانون الضرائب على نطاق واسع؛ من أجل تخفيض وتيسير 
الهيكل الضريبي؛ وللتخلص من التمييز بين مكاسب رأس JUI‏ وبين الدخل العادي. وبحلول 
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عام «e AM‏ تساوى الحد الأقصى لكل من ضرائب مكاسب رأس امال وضريبة الدخل عند 
نسبة AYY‏ ولأول مرة منذ عام b e AY‏ يكن هناك تمييز لمكاسب رأس às JUI‏ عام 
م تراجع الحد الأقصى إلى ۲۸ لكل من ضرائب الدخل وضرائب مكاسب رأس JUI‏ 
do‏ عام ١119م‏ ظهر التمييز من جديد بصورة طفيفة بين مكاسب رأس امال وبين الدخل 
العادي» حيث ارتفع الحد الأقصى لضرائب هذا الأخير ليصل إلى Y‏ في حين JB‏ الحد 
الأقصى للأول عند YA‏ وفي عام 1197م eB‏ الرئيس كلينتون برفع نسبة الضرائب مرة 
أخرىء مما Gol‏ إلى زيادة الحد الأقصى لضريبة الدخل إلى ۳۹,١‏ في حين Clb‏ ضريبة 
مكاسب رأس UU‏ دون تغيير. وفي عام ald‏ عمد الكونجرس إلى خفض الحد الأقصى 
لضرائب مكاسب JUI os)‏ إلى AY‏ بالنسبة للأصول التي يتم الاحتفاظ بها أكثر من VA‏ 
شهراً وفي العام التالي عاد إلى الفترة الخاصة بفرض ضريبة مكاسب رأس امال ومدتها W‏ 
شهراً. واعتباراً من عام ١١٠٠م:‏ أصبح من الممكن بالنسبة للمستثمرين الاستفادة من الحد 
الأقصى الجديد لضرائب مكاسب «JUI ol)‏ والذي يبلغ ZVA‏ بالنسبة للأصول التي يتم 
الاحتفاظ بها لمدة لا تقل عن 0 سنوات. 

Gs‏ عام ١٠٠٠م eB‏ الرئيس بوش بالتصديق على مشروع قانون من شأنه خفض الحد 
الأقصى لضرائب مكاسب رأس «JUI‏ والأرباح الخاضعة dy pa‏ إلى X0‏ حيث يجب أن 
تصدر الأرباح الخاضعة للضريبة عن شركات تدفع الضرائبء Mao‏ من أن «تتدفق من خلال» 
بعض المؤسساتء مثل: الاستثمارات العقارية أو شركات الاستثمار. وفي عام eY Y‏ ارتفعت 
الشريحة الضريبية العليا لمكاسب رأس امال إلى ZY‏ بالنسبة للزوجين اللدّين يصل دخلهما 
إلى Ngo 20٠٠١‏ ولأول مرة تم تطبيق dy pall‏ الإضافية الخاصة dole JU‏ الطبيةء ونسبتها 
۸ على عائد الاستثمار بالنسبة للزوجين QIU!‏ يزيد دخلهما عن ١6٠٠٠١‏ دولارء وتم 
تعيين نسبة لضرائب الأرباح مساوية للنسبة الجديدة لضرائب مكاسب رأس JUI‏ 
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1. Letter to M. Leroy, 1789. 


2. McCulloch v. Maryland, 1819. 


3. Excerpts from “The Templeton Touch" by William Proctor, quoted in Charles D. Ellis, ed., Classics, 
Homewood, IL: Dow Jones-Irwin, 1989, p. 738. 


4. Figure 9-2 assumes a total real return of 7 percent (real appreciation of 5 percent, a dividend yield 
of 2 percent) and tax rates of 23.8 percent on capital gains and dividend income. If inflation is 3 
percent, the total before-tax return on stocks will be 10 percent in nominal terms. The increase in 
the maximum capital gains tax from 15 percent to 23.8 percent has nearly doubled the inflation 


tax on capital gains. 


5. For married couples filing in 2013, the marginal capital gains tax (including the Medicare tax) is 
0 up to $72,500, 15 percent up to $250,000, 18.8 percent up to $450,000, and 23.8 percent over 
$450,000. 
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الفصل العاشر 
مصادر قيمة حقوق المساهمين 


الإيرادات والأرباح: 
«تعتبر أهمية الأرباح في تزويد المستثمرين بالثروة أمراً بديهياً. CLIVE‏ لا تساهم فقط 
في التقليل من أهمية التضخم والنمو والتغير في مستويات التقييم بشكل منفردء بل إنها 
أيضاً تقوم بالتقليل من أهمية التضخم والنموء وتغير مستويات التقييم بشكل جماعي». 
روبرت أرنوت» ۲۰۰۴۳ م'. 


لقد تجاوزت الساعة gi‏ الرابعة Fluo‏ بتوقيت المنطقة AS iJ)‏ وقد أغلقت البورصة 
الأمريكية الكبرى أبوابهاء وأعلن المراسل الخاص بإحدى القنوات المالية الكبرى بصوت مفعم 
بالحماس: لقد تفوقت شركة إنتل بأسهمهاء حيث تغلبت على BL‏ الأمهم بمقدار a ٠١‏ 
كما قفز سعرها بمقدار Y‏ دولار في تداولات ما بعد الإغلاق بساعات. 

الإيرادات تتحكم في أسعار الأسهم» وينتظر الجميع في وول Cy tw‏ الإعلان عنها بشوق 
digo‏ ولكن كيف نقوم بحساب الإيرادات بالضبط؟ وكيف تقوم الشركات بتحويل تلك 
الإيرادات إلى قيمة حقوق للمساهمين؟ تلك هي الأسئلة التي يتناولها هذا الفصل. 


التدفقات النقدية بعد الخصم: 

Lo‏ المصدر الرئيسي لقيمة الأصول من التدفقات النقدية المتوقعة التي يمكن الحصول 
donc (gals‏ إمدلاك elis‏ الأضول: وفي حالة الأسهم GE‏ هذه التدفقات النقدية من الأرباح 
أو من توزيع JU‏ الناتج عن إيرادات أو بيع أصول هذه الشركة, كما تتوقف أسعار الأسهم 
أيضاً على النسبة التي سيتم عندها الاستقطاع من هذه السيولة النقدية المستقبلية» حيث 
يتم الخصم من التدفقات النقدية في المستقبل؛ لأن النقود التي يتم الحصول عليها في 
المستقبل لا تحظى بنفس القيمة المرتفعة التي حظيت بها النقود في الوقت الحاضر. ومن 
ضمن أسباب قيام المستثمرين بالخصم في المستقبل: (Y)‏ وجود نسبة خالية من المخاطر 
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وهو عائد لأحد الأصول البديلة الآمنةء مثل: السندات الحكومية أو غيرها من السندات 
الحاصلة على تصنيف AAA‏ مما يتيح للمستثمرين إمكانية تحويل الدولار الذي يتم 
استثماره اليوم إلى مبلغ كبير في الغد. (Y)‏ التضخم الذي يقلل من القوة الشرائية للنقود 
التي سيتم الحصول عليها في المستقبلء 5 (Y)‏ المخاطر المرتبطة بحجم التدفقات النقدية 
المتوقعة» مما يدفع المستثمرين أصحاب الأصول المحفوفة با مخاطر - مثل الأسهم - إلى 
المطالبة بعلاوة على عوائد السندات الآمنة. تلك العوامل BY)‏ - النسبة الخالية من 
المخاطرء علاوة التضخم» وعلاوة مخاطر الأسهم - تحدد نسبة الخصم الخاصة بالأسهم» 
ونسبة الخصم هذه تعرف أيضاً باسم «عائد الأسهم المطلوب» أو «تكلفة الأسهم». 
مصادر قيمة حقوق المساهمين: 

تعتبر الإيرادات هي مصدر التدفقات النقدية للمساهمينء والإيرادات (وتعرف أيضاً 
بالأرباح أو صافي الدخل) يقصد بها: الفرق بين دخل الشركة وتكاليف الإنتاج» وتشتمل تكاليف 
الإنتاج على: جميع تكاليف القوى العاملةء والمواد. وفوائد الدين» والضرائبء وبدل الاستهلاك. 

ويمكن للشركات أن تقوم بتحويل هذه الأرباح إلى تدفقات نقدية من أجل المساهمين 
بعدة طرق مختلفة» أولها وأهمها هي دفع الأرباح النقدية. 

أما الإيرادات التي لا تستخدم في دفع الأرباح فتعرف باسم: الأرباح المحتجزة. هذه 
الأرباح المحتجزة تساهم في خلق القيمة. عن طريق زيادة التدفقات النقدية في المستقبل 
من خلال: 
-E‏ تسديد الدينء مما يقلل من قيمة الفائدة. 
0- الاستثمار في السندات أو غيرها من الأصولء Le‏ في ذلك ضم شركات أخرى. 
1- الاستثمار في المشروعات الرأسمالية المصممة من أجل زيادة الأرباح في المستقبل. 
-V‏ إعادة شراء الشركة لأسهمها (وهو ما يعرف بإعادة الشراء). 

إذا Cold‏ الشركة بتسديد دينهاء فإن هذا يقلل من قيمة الفائدة مما يزيد من الأرباح 
المتوفرة لدفع العوائد. وإذا قامت الشركة بشراء الأصولء تكون عوائد هذه الأصول متاحة لدفع 
الأرباح المستقبلية. ويمكن استغلال الإيرادات المحتجزة لزيادة رأس مال الشركة من أجل زيادة 
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دخلها في المستقبل و / أو خفض التكاليفء وبالتالي زيادة التدفقات النقدية التي يحصل عليها 
ا مساهمون في المستقبل. وأخيراً إذا قامت الشركة بإعادة شراء أسهمهاء فإن هذا يقلل من Dus‏ 
الأمهم ا معلقةء مما يزيد من إيرادات الأسهم ويسمح بزيادة أرباح تلك الأسهم. 

والمصدر الأخير للقيمة - وهو إعادة الشراء - يستحق مناقشته Jo ye‏ من التفصيل. 
فمن الواضح أن المساهمين الذي يبيعون أسهمهم للشركة. يحصلون على نقود سائلة مقابل 
هذه الأسهم» ولكن أولئك المساهمين الذين لا يبيعون أسهمهم» سوف يحققون أرباحاً أكبر 
لكل «eae‏ وإيرادات أعلى لكل سهم في المستقبلء عندما يتم تقسيم إيرادات الشركة على 
sae‏ أقل من الأسهم. ويجب أن نلاحظ أنه عند إعادة شراء الأسهم لا يكون هناك تغير 
في سعرهاء حيث يتم مبادلة أحد الأصول بآخرء ولكن رور الوقت أصبحت عملية Bole]‏ 
الشراء تزيد من نمو إيرادات كل سهم مما يزيد من سعر الأسهم ويحقق مكاسب رأس 
«JUI‏ التي تحل محل الأرباح التي يحصل عليها المساهمون. 


بيانات تاريخية حول نمو الأرباح والإيرادات: 

يبين الشكل )+ 1-3( الإيرادات الفعلية لكل سهم. والأرباح الحقيقية لكل سهم في 
الولايات die asa‏ عام ١۱۸۷م‏ وحتى ۲٠١۲م‏ بالنسبة لمؤشر 500 S & P‏ وإجمالي الأرباح 
الحقيقية للشركة التي gb‏ من حسابات الدخل القومي والإنتاج. والتي تم حسابها لأول مرة 
عام 19179م. أما الجدول .)1-١١(‏ فإنه يلخص هذه البيانات. طوال تلك الفترة ظلت الأرباح 
هي eal‏ مصدر للعوائد التي يحصل Yule‏ المساهمونء ومنذ عام ١۱۸۷م‏ كان متوسط العائد 
الفعلي للأسهم هو ATEA‏ وهو يتألف من متوسط الأرباح وقيمته KE E+‏ والمكاسب الفعلية 
لرأس JU‏ وقيمته 0,58 وتنتج مكاسب رأس امال بالكامل تقريباً عن نمو قيمة إيرادات 
كل سهم» التي تزداد معدل سنوي يبلغ VV‏ ,4 طوال ال ١6١‏ عاماً الماضية'. 

كما يوضح الجدول )+1-1( أيضاً وجود تغير ملحوظ في كل من الأرباح والإيرادات منذ 
الحرب ASW! Able!‏ وقد ازداد معدل نمو إيرادات كل سهم في حين تراجعت النسبة بين 
قيمة الأرباح المدفوعة وبين عائد الأرباح» وقبل الحرب العاطية الثانية قامت الشركات بدفع 
ثلثي إيراداتها كأرباح. ونظراً لصغر حجم الإيرادات المحتجزة بشكل Y‏ يسمح بالتوسع 
قامت الشركات بإصدار مزيد من الأسهم من أجل رأس ال مال المطلوبء مما يقلل من نمو 


الأسهم في المدى الطويل YM‏ 


الفصل العاشر 


الإيرادات لكل سهم. ولكن في فترة ما بعد الحرب» لجأت الشركات إلى تقليص الأرباح 
وتقديم ما يكفي من الإيرادات؛ وذلك لتقليل الحاجة إلى إصدار أسهم جديدة من أجل 
تحقيق النمو YUI‏ وهذا هو السبب في زيادة نمو إيرادات كل سهم بشكل ملحوظ خلال 
فترة ما بعد الحرب. 


الجدول )1-5( بيانات الأرباح والإيرادات والمدفوعات خلال فترات تاريخية مختلفة 
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الشكل )١-١١(‏ الأرباح والإيرادات الحقيقية لكل سهم وحساب إيرادات الدخل والناتج القومي» 
ew - PALAA)‏ 


vw‏ الأسهم في المدى الطويل 


jolas‏ قيمة حقوق المساهمين 


وقد رأينا من قبل - منذ عام 1179م - Lil‏ نملك بيانات متعلقة بأرباح الشركات الناتجة 
عن حسابات الدخل القومي والإنتاج". هذه الأرباح تنمو أسرع بكثير من إيرادات كل 
سهم؛ GV‏ الشركات قامت بزيادة عدد الأسهم مع الوقت لتمويل التوسع في رأس JUI‏ 

هناك bus‏ أسباب دفعت الشركات إلى تقليص نسبة الأرباح ال مدفوعة منذ الحرب العامية 
الثانيةء حيث Dolj‏ نسبة الضرائب المفروضة على الأرباح بعد الحرب بصورة كبيرة. حتى 
عندما تم تعيين dod‏ لضرائب الأرباح مساوية لضرائب مكاسب رأس «JUI‏ ظل هناك عيب 
واحد وهو إمكانية تأجيل ضرائب مكاسب رأس JUI‏ في حين لا يمكن تأجيل ضرائب الأرباح. 
Lb‏ تعتمد جميع الخيارات على سعر السهم فقط. HUY‏ من مصلحة الإدارة التي تحصل 
على هذه الخيارات أن تتبع سياسة الأرباح المنخفضة. مما يساهم في رفع سعر الأسهم. كما 
cool‏ هذه التغيرات إلى تقليل حصة الأرباح في إجمالي العائد الذي يحصل عليه المساهمون. 


نموذج جوردون لنمو الأرباح في تقييم الأسهم: 

عند تفسير كيفية SE‏ سياسة الأرباح على سعر السهم» يمكن الاستعانة بنموذج جوردون 
لنمو الأرباح الذي وضعه روجر جوردون Jew ele‏ ونظراً لأن سعر السهم هثل القيمة 
الحالية لجميع الأرباح المستقبلية» هكن القول ob‏ الأرباح المستقبلية لكل سهم عندما 
تنمو معدل ثابت dg)‏ فإن سعر السهم (p)‏ الذي هثل قيمة جميع الأرباح المستقبلية بعد 
الخصم يمكن حسابه كالتالي: 

P=d/(1+r)+d(1+g)/(1+r)?+d(1+g)7/(1+r)*+ ... 
أو‎ 
P-d/(r-g) 


حيث إن: d‏ هي ded‏ أرباح كل سهم» وع هو معدل مو الأرباح المستقبلية لكل 
سهم» وإ هو wile‏ الأسهم المطلوب الذي هثل إجمالي النسبة الخالية من ال مخاطرء ومعدل 
التضخم المتوقع وعلاوة مخاطر الأسهم. 

وحيث إن صيغة نموذج جوردون تمثل دور أرباح كل سهم ومعدل نمو أرباح كل 
سهم» يتضح UJ‏ أن سياسة الأرباح لها أهمية بالغة في تحديد og ud! dad‏ ولكن هناك 
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حالة واحدة - عندما تحقق الشركة عائد الإيرادات المحتجزة بنسبة مساوية لعائد الأسهم 
ا لمطلوب - لا تؤثر فيها سياسة الأرباح المستقبلية على سعر الأسهم» أو قيمة الشركة في 
السوق". والسبب في US‏ هو أن الأرباح التي لا يتم دفعها في الوقت الحالي» تصبح من 
الإيرادات المحتجزة التي ينتج عنها أرباح كبيرة في المستقبل» ويتبين UJ‏ أن القيمة الحالية 
لتلك الأرباح ثابتة لا تتغيره بصرف النظر عن الوقت الذي تم دفعها فيه. 

وبالطبع» يمكن للإدارة أن تؤثر على المسار الزمني للأرباح. فكلما قلت نسبة الأرباح 
المدفوعة - ويقصد بها: نسبة الأرباح إلى الإيرادات - كلما قلت قيمة الأرباح التي سيتم 
الحصول عليها في المستقبل القريب. ولكن نظراً لارتفاع الإيرادات المحتجزة نتيجة انخفاض 
الأرباح» نجد أن الأرباح المستقبلية سوف ترتفع» وستتجاوز في النهاية نسبة الأرباح التي 
سوف تسود إذا لم تتراجع نسبة الأرباح المدفوعة. وإذا افترضنا أن الشركة تحقق عائداً 
من الإيرادات المحتجزة مساوياً للعائد الذي تحققه من رأس «JU‏ سيتضح أن القيمة 
الحالية AW‏ الأرباح في الحالتين سوف تكون متماثلة. بصرف النظر عن نسبة الدفع التي 
تم اختيارها. 

ويمكن تفسير هذا التكافؤ عن طريق استخدام نموذج جوردون لنمو الأرباح. فلنفرض 
أن معدل الخصم r‏ قيمته “٠١‏ ولا يوجد معدل (g = 0) gai‏ وأن الأرباح d‏ قيمتها ٠١‏ 
دولارات لكل سهم» وأن الشركة تدفع جميع مكسبها كأرباح. في هذه الحالة» يصبح سعر 
٠٠١ ea‏ دولار. والآنء لنفرض أن الشركة قامت بخفض نسبة الأرباح المدفوعة من 
٠‏ إلى X‏ مما يؤدي إلى تراجع قيمة الأرباح لكل سهم (d)‏ إلى ٩‏ دولارات» وزيادة 
قيمة الإيرادات ال محتجزة مقدار دولار واحد. 


إذا كانت الشركة تحقق عائداً من إيراداتها المحتجزة قيمته + MV‏ فسوف تصبح إيرادات 
كل سهم في العام المقبل ٠١٠١‏ دولارات» وستصبح الأرباح ۹,۰۹ دولارات إذا كانت نسبة 
الدفع +29 أما إذا حافظت الشركة على نسبة الدفع هذه. فسوف يكون معدل النمو 
لأرباح كل سهم هو às Y‏ حالة تثبيت قيمة 0.01 = g‏ ول تساوي ٩‏ دولارات في نموذج 
جوردون للنمو» سوف ينتج UJ‏ نفس السعر السابق للأسهم وهو ٠١‏ دولارات. وطاما أن r‏ 
تظل ثابتة عند ١٠ء‏ سيرتفع سعر السهم بنسبة XY‏ كل cele‏ وهذه النسبة تساوي نسبة 
نمو إيرادات السهم وأرباحه. وسوف يظل إجمالي العائد الذي يحصل عليه المساهمون ٠١‏ 


A‏ الأسهم في المدى الطويل 


jolas‏ قيمة حقوق المساهمين 


مع العلم أن هناك Z3‏ من العائد GE‏ من الأرباح» و١* b‏ من ارتفاع قيمة الأسهم. ويمكن 
للشركة أن تحدد نسبة العائد التي b‏ من الأرباح ومكاسب رأس ال مالء عن طريق تفاوت 
نسبة الأرباح المدفوعة من *٠‏ وحتى Hite‏ ولكن عوائد ال مساهمين تظل عند + ZN‏ 

وسوف نحصل على نفس النتيجة بالضبطء إذا استغلت الشركة إيراداتها المحتجزة من أجل 
dole]‏ شراء الأسهم. وف الحالة السابقةء نجد أن الدولار الواحد الذي م يتم استخدامه في دفع 
الأرباح» سوف يتم استغلاله في شراء >١‏ من الأسهم في العام الواحد. كما أن انخفاض عدد 
الأمهم بنسبة ١‏ يعني أن أرباح كل سهم (وإيراداته أيضاً) سوف ترتفع بنسبة XY‏ سنوياً. 

وقد تم تأكيد هذه النظرية بواسطة البيانات بعيدة المدى الموضحة في الجدول (VV)‏ 
قبل الحرب العاطية الثانية كان متوسط الأرباح المدفوعة ۷١,۸‏ ومنذ ذلك الوقت أخذ 
في التراجع Ute‏ وصل إلى EST‏ مما Gol‏ إلى انخفاض dad‏ الأرباح من 0,77“ إلى 7,67 
بفارق XY‏ تقريباًء ولكن مكاسب رأس JUI‏ ارتفعت مقدار Ly 85 XY‏ وبذلك أصبح إجمالي 
العوائد قبل وبعد الحرب العامية الثانية متساوياً تقريباً. كما أسفر انخفاض قيمة الأرباح 
عن سرعة نمو إيرادات السهم الواحد من ANN IAS‏ 

ويجب ملاحظة أنه بالرغم من زيادة معدل نمو الأرباح المستقبلية لكل سهم بعد 
هبوط نسبة الأرباح المدفوعة. إلا أن معدل نمو الأرباح سوف يظل لسنوات عديدة أقل 
من معدل نمو الأرباح» في حالة قياسها في أي وقت قبل انخفاض الأرباح» وهذا بالضبط 
ما تؤكده البيانات التاريخية الموضحة في الجدول »)٠-٠١(‏ حيث إن معدل نمو الأرباح لكل 
سهم تراجع ليصبح أقل من معدل نمو الإيرادات لكل سهم أو ارتفاع قيمة السهم. ولكن 
إذا لم تستمر نسبة الأرباح المدفوعة في eel al‏ فإن النظرية تنص على أن معدل نمو الأرباح 
سوف يصبح أسرع خلال السنوات المقبلة. 


خصم الأرباح وليس الإيرادات: 


بالرغم من أن الإيرادات تحدد قيمة الأرباح التي تدفعها الشركةء إلا أن سعر الأسهم 
يظل دائماً مساوياً للقيمة الحالية لجميع الأرباح المستقبلية» وليس للقيمة الحالية للإيرادات 
المستقبلية. حيث إن الإيرادات التي لا يتم دفعها للمستثمرين لا تكون SIS‏ قيمة 
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إلا إذا تم دفعها كأرباح أو غيرها من أشكال المصروفات النقدية في وقت لاحق. ويعتبر 
تحديد قيمة الأسهم باعتباره القيمة الحالية للإيرادات المستقبلية بعد الخصم» أمراً خاطتاً 
بكل «usb‏ كما أنه يبالغ في قيمة الشركة بشكل كبير'. 
وقد قام جون بور ويليامز - وهو أحد كبار المحللين في مجال الاستثمار الذين ظهروا في 
أوائل القرن «sU.‏ ومؤلف كتاب «نظرية قيمة الاستثمار» - بتناول هذه النقطة بأسلوب 
مقنع للغاية في عام ig VAYA‏ 
«سوف يعترض الكثير من الناس فوراً على الصيغة السابقة لتحديد قيمة 
الأسهم» حيث يرون ضرورة استخدام القيمة الحالية للإيرادات المستقبلية 
وليس للأرباح المستقبلية. ولكن أليس من الضروري أن تُعطي كل من 
الإيرادات والأرباح نفس الإجابة في ضوء الفرضيات الضمنية الخاصة بالنقاد؟ 
في حالة Sole]‏ استثمار الإيرادات التي لا يتم دفعها كأرباح بشكل ناجح» مع 
تقديم فائدة مركبة لصالح المساهمين - كما يفترض النقاد - فمن الضروري 
أن تعطي هذه الإيرادات أرباحاً فيما بعد. وإذا لم يتم EUS‏ فسوف تكون 
أموالاً مهدرة» حيث إن الإيرادات ما هي إلا وسيلة لبلوغ الغاية والوسيلة؛ 
لا يجب أن تكون خاطتة لأجل الغاية»". 


مفاهيم الإيرادات: 


من الواضح أنه لا يمكن دفع الأرباح باستمرارء إلا إذا كانت الشركة تحقق مكاسب. 
hs‏ يجب تطوير مفهوم للإيرادات يوفر للمستثمرين أفضل مقياس ممكن للمكسب 
ا مستمرء الذي يمكن للشركة أن تقدمه من أجل دفع الأرباح. 

والإيرادات - التي يطلق عليها أيضاً صافي الدخل أو الربح كما ذكرنا - تتمثل في الفرق بين 
الإيرادات والتكاليف» ولكن تحديد قيمة الإيرادات ليس مجرد عملية حسابية «الواردات 
مطروحاً منها ا لمدفوعات»؛ وذلك GY‏ الكثير من التكاليف والعوائد - مثل: نفقات رأس 
JUI‏ والاستهلاك وعقود التسليم المستقبلي - تمتد لعدة سنوات» بالإضافة إلى أن بعض 
النفقات والواردات تتمثل في GUY polis‏ سوى مرة واحدة أو yè»‏ معتادة» - مثل: 
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مكاسب وخسائر رأس امال أو عمليات إعادة الهيكلة الكبرى - وهي لا تضيف كثيراً إلى 
صورة الأرباح المستمرة» أو استمرارية الإيرادات التي لها drool‏ بالغة في تقدير قيمة الشركة. 
ونظراً لتلك الأمورء لا dos‏ مفهوماً وحيداً «صحيحاً» للإيرادات. 


وسائل إعداد تقارير الإيرادات: 


هناك طريقتان أساسيتان تتبعهما الشركات لإعداد تقارير الإيرادات الخاصة بها: صافي 
الدخل أو الإيرادات dilebl‏ وهي تلك الإيرادات التي يقرها مجلس معايير المحاسبة المالية - 
وهي عبارة عن مؤسسة تم إنشاؤها عام ١۱۹۷م‏ من أجل وضع معايير للمحاسبة» وهذه 
ا معايير يطلق عليها: المبادئ المحاسبية المتعارف عليها أو ا مقبولة dogos‏ وهي تستخدم 
لحساب الإيرادات الواردة في التقرير السنويء ويتم مراجعتها مع الجهات الحكومية". 


أما المفهوم الآخر للإيرادات - وهو الأكثر dew‏ أو سهولة - يطلق عليه: إيرادات التشغيلء 
وهو غالباً ما يستبعد الأحداث التي لا تظهر سوى مرة Broly‏ مثل: تكاليف Bole]‏ الهيكلة 
(النفقات المرتبطة بإغلاق الشركة لأحد المصانع أو بيعها لأحد الفروع)» ومكاسب وخسائر 
الاستثما. وحذف بعض السلع المخزونة» والنفقات المرتبطة بالاندماج أو الانفصال» وكذلك 
انتقاص أو تدهور السمعة وغيرها من الأمور. ولكن مصطلح إيرادات التشغيل م يحدده 
مجلس معايير المحاسبة JU‏ وهو نح الحرية للشركات؛ كي تفسره ها يناسبها وتحدد 
ما لا يتم استبعاده. وهناك بعض الظروف التي يمكن فيها إضافة نفس نوع التكلفة إلى 
إيرادات التشغيل الخاصة بشركة aola‏ وحذفها من إيرادات التشغيل لشركة أخرى. 

هناك نموذجان أساسيان لإيرادات التشغيلء حيث يقوم ستاندرد آند بورز بحساب نموذج 
دقيق due‏ يختلف عن الإيرادات التي تحددها المبادئ المحاسبية المتعارف عليهاء والمقبولة 
عموماً فقط من حيث استثناء ضعف الأصول (مثل: تسجيل السلع (Aig seb!‏ والتعويضات 
ا مرتبطة بهذا الضعف أو التدهور. ولكن عندما تقدم الشركات تقريراً بإيراداتهاء كثيراً 
ما تستبعد العديد من العناصرء مثل: تكاليف الدعاوى. وتكاليف التقاعد المرتبطة بتغيير 
معدلات السوق أو ظهور العوائد. ونفقات الأسهم وغيرها. وسوف نطلق على الإيرادات 
التي تقرها الشركات «إيرادات تشغيل الشركة»» بالرغم من استخدام المصطلحات الأخرى» 
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وهي الإيرادات التي لا تقرها المبادئ المحاسبية المتعارف عليهاء والإيرادات الشكلية 
وأيراذات العملياتك المسعمرة. 


والجدول (Y-Y*)‏ يلخص العناصر التي تدخل ضمن إيرادات الشركات غير المالية 
والمستبعدة منها'. بالنسبة للشركات ASU‏ تعتبر جميع هذه polisll‏ ضمن إيرادات تشغيل 
S & P‏ والإيرادات التي تقرها الشركات» وكذلك الإيرادات التي تقرها المبادئ المحاسبية 
المتعارف عليها والمقبولة عموماً. والشكل )۲-٠١(‏ يعرض جميع أنواع هذه الإيرادات بالنسبة 
للشركات الخاصة بمؤشر 500 S & P‏ منذ عام 1171م وحتى عصرنا الحالي. 


ومنذ عام ۱۹۸۸م حتى GM‏ - عندما كانت تلك الأنواع BW‏ للإيرادات متوفرة - نجد 
أن متوسط إيرادات تشغيل S & P‏ يزيد عن الإيرادات التي تقرها المبادئ المحاسبية 
المتعارف عليها وا مقبولة عموماً بنسبة VO‏ في حين يزيد متوسط إيرادات التشغيل التي 
تقرها الشركة عن إيرادات تشغيل S&P‏ بنسبة AY, Y‏ وأثناء فترات الركود الاقتصادي - 
وخاصة الكساد الكبير ۲۰۰۷م - ۹١٠۲م‏ - اتسعت الفجوة بين جميع مفاهيم الإيرادات 
بشكل ملحوظ. وف عام eY A‏ بلغت إيرادات تشغيل الشركات 00,664 Ago‏ والإيرادات 
التي أقرها Ns» 9,7١ S & P‏ في حين انخفضت الإيرادات التي أقرتها المبادئ المحاسبية 
المتعارف عليها وا مقبولة عموماً لتصل إلى ١7,06‏ دولاراً. 


الجدول )۲-٠١(‏ بيانات الأرباح والإيرادات والمدفوعات خلال فترات تاريخية مختلفة 
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+ الأسهم فيما عدا عندما تكون التكاليف لها علاقة بعجز الأصول. 
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ب العائد حسب المعايير المتعارف عليها — 
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ومن المفترض We‏ أن «الإيرادات المعلنة» هي أفضل ما هثل الإيرادات الحقيقية لأي 
شركة وليس إيرادات التشغيل. ولكن ليس بالضرورة أن يكون هذا صحيحاً؛ حيث نجد 
في الواقع أن زيادة الالتزام با معايير التي يحددها مجلس معايير المحاسبة àJU‏ - وخاصة 
فيما يتعلق بتخفيض قيم الأصول - Gol‏ إلى تحيز شديد ضد الإيرادات المعلنة, وقد تم 
تعديل هذه التخفيضات lids‏ لبيان معايير الحسابات AVL‏ القانون رقم VEY‏ و٤٤١‏ 
الصادر في ١١٠٠م‏ والذي ينص على أن أي نقص في dad‏ الممتلكات والمصانع والمعدات 
وغيرها من الأصول غير الملموسة (مثل: السمعة المكتسبة من خلال شراء الأمهم أعلى 
من القيمة الدفترية)» يتم تقييمها وفقاً لأسعار السوقء + 7^ وقبل ذلك وفقاً لقانون 
60 الصادر في 1197م والذي ينص على أن السندات الخاصة بالمؤسسات امالية ا مخصصة 
للتداول أو «المعروضة للبيع» يجب تقدير قيمتها وفقاً للقيمة العادلة للسوق''. 
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وهذه المعايير الجديدة تطالب الشركات بتخفيض قيمة الأصول» بصرف النظر عن بيع 
تلك el Ugo!‏ لاء وهذه القوانين تعتبر صارمة وخاصة في حالة الركود الاقتصادي عندما 
تتراجع أسعار السوق"'"'. ومن ناحية أخرىء لا يسمح للشركات بتسجيل دعم للأصول 
الثابتة الملموسة حتى إذا كانت تحاول تعويض انخفاض الأسعار, ما لم يتم بيعها وتسجيلها 
باعتبارها دخل مكاسب UU oil J‏ 

ومن الأمثلة اللافتة للنظر فيما يتعلق بغموض مفهوم الإيرادات» هو شراء تايم وارنر 
لشركة «أمريكا أون لاين». مقابل 7١5‏ بليون دولار في يناير ١٠٠٠م‏ في ذروة ازدهار 
الإنترنت» وأمريكا أون لاين - كانت ضمن شركات مؤشر 500 S & P‏ في ذلك الوقت - 
حققت مكاسب ضخمة للمساهمينء عندما قامت شركة تايم وارنر بشرائها - وهي أيضاً 
من شركات مؤشر 500 S & P‏ - حيث إن سعر الشراء كان أعلى من القيمة الدفترية بكثير. 
ولكن هذا المكسب م يتم تسجيله إطلاقاً في بيانات إيرادات P‏ & 5. وف عام ۲۰۰۲م بعد 
زوال زهوة الإنترنت» اضطرت شركة تايم وارنر إلى تخفيض استتثماراتها في أمريكا أون لاين 
بمقدار 33 بليون »099 وهي xS]‏ خسارة لحقت gh‏ شركة أمريكية حينئذ على الإطلاق. 
by‏ تختلف الأرباح المركبة وقيمة السوق لأمريكا أون لاين وتايم وارنر كثيراً بعد تراجع 
أسهم التكنولوجيا عن ذي قبل. ولكن OY‏ المكسب الذي تحققه أسهم أمريكا أون لاين b‏ 
يتم اعتباره كإيرادات Liles‏ فقد تراجع إجمالي إيرادات مؤشر 500 S & P‏ بصورة كبيرة 
عندما تراجع سعر أمريكا أون لاين في السوق. وهناك الكثير من الشركات الأخرى أثناء تلك 
الفترة قاموا بإجراء تخفيضات ضخمة للأصول المكتسبة: في حين أنه م يتم تسجيل CLIN‏ 
التي تحققها الشركة التي تم ضمها بعد شرائها. 


إيرادات التشغيل وأرباح حسابات الناتج والدخل القومي: 

إذا أعدنا النظر في الشكل »)١-٠١(‏ يمكننا ملاحظة أن الانخفاضات الهائلة في الإيرادات 
التي يقرها S & P‏ خلال فترتي الركود الأخيرتين تتفاوت بشدة. ليس فقط من حيث سلوك 
S & P‏ في فترات الركود السابقةء بل وأيضاً من حيث سلوك أرباح الشركات بعد تسديد 
الضرائبء والتي يقرها مكتب التحليل الاقتصادي الذي يقوم بحساب الناتج والدخل 
القومي. وفي جميع فترات الركود التي حدثت قبل عام ۱۹۹۰م فيما عدا ۱۹۳۷م - /1917م, 
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نجد أن انخفاض الإيرادات التي يقرها S & P‏ كان أقل من انخفاض الأرباح في حسابات 
الناتج والدخل القومي. وفي حقيقة الأمر» بلغ متوسط حجم الانخفاض في الإيرادات التي 
أقرها P‏ & 5 في فترات الركود قبل عام +049 ce‏ أكثر بقليل من نصف متوسط الانخفاض في 
أرباح الناتج والدخل القومي. ولكن خلال فترات الركود الثلاثة الأخيرةء تراجعت الأرباح 
التي أقرها S & P‏ بنسبة تتجاوز ضعف معدل gel‏ أرباح حسابات الناتج والدخل 
القومي. وخلال فترة الكساد التي ظهرت عام ۱۹۹۰م» هبطت أرباح S & P‏ بنسبة HEY‏ 
في حين هبطت أرباح حسابات الناتج والدخل القومي بنسبة >٤‏ فقط. وفي فترة ركود عام 
۰۰۱م تراجعت أرباح S & P‏ بنسبة X00‏ في حين انخفضت أرباح الناتج والدخل القومي 
بنسبة AYE‏ وفي فترة الكساد الكبير تراجعت أرباح الناتج والدخل القومي بنسبة LOY‏ في 
حين تراجعت إيرادات S & P‏ بنسبة XY‏ ومن اطثير للانتباه أن انخفاض إيرادات S & P‏ 
في فترة الركود التي ظهرت عام ۲۰۰۸م - 9١٠٠م‏ - حيث كان الحد الأقصى للانخفاض في 
إجمالي الناتج المحلي أعلى بقليل من 0> - كان أكبر بكثير من AW‏ وهي نسبة انخفاض 
إيرادات S & P‏ في فترة الكساد الكبير والتي كانت أشد بنسبة خمسة أضعاف. كما أن 
أرباح حسابات الناتج والدخل القومي كانت ضئيلة في عام ۱۹۳۱م «e YAYY S‏ وهذا الأمر 
ليس مفاجئاً في ظل التدهور الاقتصادي الشديد. وهذه التفاوتات تشير إلى أن قواعد 
مجلس معايير المحاسبة ASU!‏ قد أسفرت عن إيرادات BÍ‏ بكثير وخاصة في فترات الركود 
الاقتصادي PT‏ 

ولكن أحدث القواعد لمجلس المعايير للمحاسبة المالية» ليست هي السبب الوحيد الذي 
جعل المبادئ المحاسبية المتعارف عليها والمقبولة dogos‏ تقلل من قيمة الأرباح الحقيقية 
للشركات» حيث إن تكاليف البحث والتطوير قد تم تحملهاء بالرغم من وجود سبب منطقي 
للاستفادة من هذه النفقات وتخفيضها مع مرور الوقت“٠ liag‏ يعني أن إيرادات الشركات 
التي تنفق الكثير على البحث والتطوير - مثل: الصناعات الدوائية - قد تساهم في تقليل 
قيمة أرباحها الاقتصادية. 


ومثال ذلك: شركة فايزر - وهي واحدة من ST‏ شركات الأدوية في العام - التي أنفقت 
مايقرب من A‏ بليون دولار عام ۲۰۱۲م على البحث والتطويرء وحوالي ١,0‏ بليون دولار 


الأسهم في المدى الطويل yyy‏ 


الفصل العاشر 


على المصنع والمعدات. وإذا اتبعنا القواعد المحاسبية الحاليةء نجد أن شركة فايزر b‏ 
تستقطع من إيراداتها سوى 05 فقط لكي تنفقها على guall‏ والمعدات كنفقات استهلاكية, 
والباقي تم خصمه على مدار العمر الإنتاجي لهذه الأصول الملموسة. 


ولكن يجب خصم “٠٠١‏ من مبلغ A‏ بليون دولار الذي أنفقته شركة فايزر على البحث 
والتطوير من إيراداتها؛ وذلك لأن البحث والتطوير الخاص بهذه الشركة لا يعد من الأصول 
الخاضعة لقواعد المبادئ ال محاسبية المتعارف ule‏ والمقبولة عموماً ويجب تسديدهاء 
وهذا الأمر ينطبق أيضاً على قطاع التكنولوجياء حيث إن الأصول الاستهلاكية الملموسة 
الخاصة بجوجل وفيسبوكء BEY‏ سوى قسم صغير من قيمتها في السوق. وبالنسبة للكثير 
من الصناعات التي تعتبر منتجاتها ناتجة عن عمليتي البحث والتطويرء والتي تعتبر أيضاً 
ابتكارات لها الحق في التسجيل» نجد أن جميع معايير الإيرادات سوف تقلل من قيمة 
الإيرادات الفعلية ال مستقبلية لهذه الشركات. 

والتضخم أيضاً يقلل من قيمة الإيرادات التي تحددها المبادئ المحاسبية المتعارف عليها 
والمقبولة عموماً. فكلما ارتفعت معدلات التضخم. كلما ازداد سعر الفائدة. ومع ذلك 
يتم خصم جميع الفوائد من إيرادات ASP!‏ رغم أن التضخم يؤدي غالباً إلى انخفاض في 
القيمة الفعلية Qo‏ الشركة بنفس القدر إن مم يكن بنسبة أكبر. ds‏ فترات التضخم نجد أن 
تأثير ارتفاع الأمعار على المسئوليات الثابتة للشركة قد يظل مستمراً وقد يؤدي إلى انخفاض 
الإيرادات المحاسبية بشكل أكبر من الإيرادات الفعلية للشركات. 

وفي الحقيقة» يؤدي التضخم أيضاً إلى ظهور بعض التحيزات لصالح أرباح الشركات. 
يعتمد الاستهلاك على الأسعار السابقة. وبالتالي» قد تكون تكاليف الاستهلاك في فترات 
التضخم غير كافية لتغطية تكاليف استبدال وتطوير رأس JU‏ كما أن المكاسب التي 
تحققها الشركات من السلع المخزونة أثناء التضخم. لا تمثل زيادة في حجم UU MeL VI‏ 
قامت حسابات الناتج والدخل القومي بإجراء تعديل على أرباح الاستهلاك والسلع المخزونة, 
عند Glue‏ الأرباح التي تحققها الشركات» بالرغم من أنها لم 405 أية تعديلات تتعلق بتغير 
القيمة الفعلية للدين. وفي ضوء جميع هذه العواملء يتبين لنا أن أرباح الشركات أثناء 
فترات التضخم تقلل من قيمة الإيرادات الفعلية للشركات. 
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تقرير الإيرادات الربع سنوية: 

الفرق بين إيرادات التشغيل التي تقرها الشركة وبين ما يتوقعه المستثمرونء هو الذي 
يتحكم في أسعار الأسهم أثناء «موسم الإيرادات»» الذي يحين موعده في فترة مدتها ثلاثة 
أسابيع GE‏ كل ثلاثة أشهر. وعندما يتنامى إلى علمنا أن شركة «yor‏ تحطم الأسعار, OB‏ 
هذا يعني أن إيراداتها قد تجاوزت التوقعات الخاصة بإيرادات التشغيل''. 

ولكن التقديرات المعلنة لا تتطابق Ulo‏ مع توقع أسعار الأسهم في نفس توقيت هذا 
الإعلان. والسبب في LS‏ هو أن المحللين وال مستثمرين الذي يراقبون الشركات عن ES‏ 
غالباً ما يضعون توقعات تختلف عن الرأي العام وهذه التقديرات Bole‏ ما يطلق عليها 
«التوقعات الصامتة»؛ وذلك بسبب عدم نشرها على نطاق واسع» وهي تلك التقديرات التي 
يتم وضعها فيما يتعلق بأسعار الأسهم» ds‏ معظم الأحيان تكون هذه التقديرات أعلى من 
التقديرات المعلنة - وخاصة فيما يتعلق بأسهم قطاع التكنولوجيا - التي يكون عليها تجاوز 
سعر السوق بفارق كبير لرفع أسعار أسهمها. 

ومن أسباب ارتفاع التقديرات السرية عن التوقعات المعلنة. هو أن توجيه إيرادات 
الشركة للمحللينء be WE‏ يتجه نحو الجانب التشاؤمي. وبذلكء يمكن للشركة أن تفاجئ 
الجميع وتهزم التقديرات في تقاريرها الربع سنوية. كيف بمكننا تفسير نجاح تقارير 
الإيرادات go JI‏ سنوية خلال السنوات العشر se I‏ في تجاوز التقديرات المعلنة بنسبة 
0 تقريبا؟" بالإضافة إلى أن هناك fous‏ هائلاً من الشركات يهزم التقديرات بفارق قرش 
Joly‏ وهو أعلى بكثير مما قد نتوصل إليه بالحسابات الإحصائية. 

وبالرغم من أهمية الإيرادات» إلا أنها ليست البيانات الوحيدة التي يستخدمها التجار في 
التقارير الفصلية. حيث إن الدخل bole‏ ما يعتبر المؤشر الثاني من Cus‏ الأهمية لتوقعات 
الشركات» بل إنه يعد drawl AS]‏ من الإيرادات GU‏ بعض المستثمرين. وعند دمج بيانات 
الدخل مع بيانات الإيرادات» LES,‏ حساب هامش الربح على المبيعات» وهو نوع آخر من 
البيانات الهامة. 

ولكن بيانات الدخل وبيانات الإيرادات تختلفان من حيث مصدر كل منهما. يتم 
الاستعانة بالإيرادات لحساب أرباح كل سهم» في حين أن الدخل لا يتم استخدامه بهذا الشكل. 
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ومن المحتمل ألا تتمكن الشركات من تحقيق توقعات الدخل وتعجز عن تحقيق هامش 
التوقعات» ولكنها لا تزال تتجاوز قيمة إيرادات كل سهم؛ OY‏ الشركة قامت بخفض عدد 
أسهمها الناجحة خلال الشهور الثلاثة الماضية من خلال Sole]‏ شرائهاء ويمكن لإيرادات 
السهم الواحد أن تستمر في النمو. حتى إذا JB‏ إجمالي الدخل ثابت كما هو. 

وأخيراً نجد أن المستثمرين يتأثرون بتوجيه الإيرادات الذي تقدمه الشركات خلال 
الفصل أو العام المقبلء كما أن التوجيه الذي يقل عن التوقعات السابقةء سوف يؤثر حتماً 
على أسعار الأسهم تأثيراً ala‏ وكانت الإدارة لتقدم النصيحة للمحللين منذ عدة سنوات» في 
حالة ظهور أخبار جيدة أو سيئة من شأنها SW‏ على الشركة. ولكن بعد اتباع هيئة الأوراق 
المالية والبورصات الأمريكية لقوانين الكشف العادلة الجديدة الصارمة عام beaters‏ يعد 
مثل هذا الكشف أمراً مسموحاً. ويعتبر اللقاء الذي ينعقد عبر الهاتف كل ثلاثة أشهر فرصة 
مثالية؛ $( تتمكن الإدارة من الإعلان عن كافة المعلومات الهامة من أجل المساهمين. 
الخاتمة: 

العامل الأساسي في تحديد قيمة الأسهم هي التدفقات النقدية المستقبلية المتوقعة التي 
سيحصل ule‏ المستثمرون» حيث إن هذه التدفقات النقدية - وتعرف بالأرباح - GU‏ من 
الإيرادات. إذا حققت الشركة نفس نسبة العوائد من إيراداتها المحتجزةء والتي لا يمكنها أن 
تحقق مثلها من رأس المالء فإن سياسة الأرباح الخاصة بالشركة لن تؤثر على السعر الحالي 
للأسهم» بالرغم من أنها ستؤثر على معدل النمو المستقبلي لإيرادات وأرباح السهم الواحد. 

هناك الكثير من المفاهيم الخاصة بالإيرادات. إيرادات تشغيل الشركة هي ما يقوم 
المحللون بحسابها والتنبؤ بهاء وهي أهم البيانات الممستخدمة في إعداد التقارير الربع 
سنوية» وغالباً ما تكون إيرادات التشغيل أعلى من الإيرادات المعلنة» أو التي تقرها المبادئ 
ا لمحاسبية المتعارف عليها والمقبولة عموماً. ولكن أحدث قواعد مجلس معايير المحاسبة 
Gol di JU!‏ إلى ظهور بعض التحيز ضد الإيرادات المعلنةء وخاصة أثناء فترات الركود 
الاقتصاديء عندما يتعين على الشركة تسجيل الخسائر التي م يتم تحقيقها في تقارير 
الإيرادات. أما bud‏ يتعلق بتأثير بيانات الإيرادات على تقدير قيمة سوق الأوراق ASU‏ 
فإن هذا هو الموضوع الذي سنتناوله في الفصل التالي. 


vye‏ الأسهم في المدى الطويل 


jolas‏ قيمة حقوق المساهمين 


الهوامش: 
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11. See Dan Givoly and Carla Hayn, “Rising Conservatism: Implications for Financial Analysis,” 


Financial Analysts Journal, vol. 58, no. 1 (January-February 2002), pp. 56-74. Notes Notes 391 


12. International Financial Reporting Standards (IFRS) allow the write-ups of asset values in some 
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معايير تقييم سوق الأوراق المالية 


«حتى عندما يكون الدافع الخفي للشراء (في حالة الأمهم العادية) هو مجرد الطمع 
في المضاربة: فإن الطبيعة البشرية ترغب في إخفاء هذا الدافع البغيض خلف ستر المنطق 
الواضح والعقل الراجح». 


بنجامين جراهام وديفيد دود ١٤۱۹م‏ . 


عودة نذير الشؤم: 

في صيف عام ۱۹0۸م» وقع حدث جلل لأولئك الذين يتبعون المعايير المستخدمة Jis‏ 
زمن بعيد لتقييم سوق الأوراق AJU‏ ولأول مرة في التاريخ يرتفع سعر الفائدة الخاص 
بالسندات الحكومية طويلة الأجل بصورة واضحة ليتجاوز أرباح الأسهم العادية. 

وقد تناولت جريدة «بيزنس ويك» هذا الحدث في أغسطس عام 1108م, في أحد 
المقالات بعنوان «عودة نذير الشؤم»» حيث تحذر المستثمرين من اقتراب قيمة عوائد 
الأسهم من قيمة عوائد السندات؛ OY‏ ذلك سيؤدي إلى انخفاض وشيك في السوق الرئيسية . 
فقد حدث انهيار سوق الأسهم عام ١١۱۹م‏ وهو العام الذي تراجعت فيه أرباح الأسهم 
لتصل إلى مستوى أرباح السندات» وكذلك انهيار سوق الأسهم عام ١185م eV aleg‏ 
الذي حدث نتيجة لاقتراب عوائد السندات بفارق >١‏ من عوائد الأسهم. 

وحتى حلول عام ۱۹0۸م - كما يوضح الشكل )1-11( كانت العوائد السنوية للأسهم 
Lalo‏ أعلى من سعر الفائدة طويل الأجل» وظن المستثمرون أن هذا هو المفترض به أن 
يكون» وكانت نسبة الخطورة في الأُسهم uel‏ منها في السندات. وبالتالي» يجب أن تكون 
قيمة عوائد الأسهم في السوق أعلى من عوائد السندات. وفي ضوء هذا معيارء عندما ترتفع 
أسعار الأسهم بشدة وتؤدي إلى انخفاض عوائدها لتصبح أقل من عوائد السندات» يكون 
هذا هو الوقت المناسب لبيعها. 
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الشكل (Y- VY)‏ حصيلة الأرباح والعائد الاسمي للسندات, ۱۸۷۰م - ۲٠١۲م‏ 


ولكن الأمور تم تكن تجري بهذا الشكل عام 0A‏ حيث كانت عوائد الأمهم تتجاوز 
۰ خلال ١١‏ شهراً عقب انخفاض عوائدها أقل من عوائد السندات» وقد استمرت عوائد 
الأسهم في الارتفاع بعد ذلك حتى أوائل الستينيات. 

وأصبح الآن من الواضح وجود أسباب اقتصادية منطقية آنذاك جعلت مؤشر التقييم 
الموثوق يتنحى Lol‏ وقد ساهم التضخم في زيادة قيمة عوائد السندات لتعويض 
المساهمين عن زيادة الأسعار في حين eB‏ المستثمرون بشراء الأسهم؛ لأنهم كانوا يطالبون 
بأصول حقيقية. وفي سبتمبر ۹0۸م نشرت «بيزنس ويك» أن «العلاقة بين عوائد الأسهم 
والسندات تعطي إشارة تحذيرية owls‏ ولكن المستثمرين لا زالوا يعتقدون أن التضخم 
pal‏ محتوم لا مفر die‏ والأسهم هي الوسيلة الوحيدة للحماية «aia‏ 
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معايير تقييم سوق الأوراق اطالية 


ولكن الكثيرين في وول ستريت منزعجون بسبب «التقلبات الكبيرة للعوائد». وقد صرح 
نيكولاس مولودوف سكي - نائب رئيس مجلس إدارة شركة وايت آند ويلد ورئيس تحرير 
صحيفة المحللين الماليين - بقوله: 
«يزعم بعض المحللين الماليين أن تقلبات عوائد الأسهم والسندات ما هي 
إلا ثورة مالية حدثت نتيجة لعدة أسباب معقدة. eg‏ العكس من ذلك 
لم يحاول البعض الآخر تفسير الأمور المبهمة. حيث أبدوا استعداداً واضحاً 
لتقبل الأمر باعتباره أحد مظاهر العناية الإلهية ble‏ المال»“. 


تصور أن المستثمر الذي يتبع هذا المؤشر الموثوق. يسحب كل ما ملك من نقود خارج 
سوق الأوراق AU!‏ في أغسطس ele‏ 1108م, ثم يضعها في السندات Ageing‏ بعدم شراء 
أسهم dai‏ حتى ترتفع عوائدها مرة أخرى وتتجاوز عوائد السندات. هذا المستثمر Bow‏ 
يكون عليه الانتظار لمدة 00 ble‏ أخرى كي يعود إلى الأسهم من جديد. حيث إن عوائد 
الأمهم م ترتفع مرة أخرى لتتجاوز عوائد سندات الخزانة طويلة Je!‏ إلا عند حدوث 
الأزمة JU‏ عام 9١٠٠م,‏ أي أن بعد مرور نصف قرن بلغ معدل العوائد الفعلية للأسهم 
أكثر من dita XY‏ وتجاوز معدل عوائد السندات ذات الدخل الثابت. 

هذا المثال يبين UJ‏ أن مقاييس التقييم تظل سارية ما م تتغير الظروف الاقتصادية 
والمالية. فقد أدى التضخم المتكرر في فترة ما بعد الحرب - الناتج عن الانتقال إلى معيار 
النقود الورقية - إلى تغير طريقة المستثمرين في الحكم على مزايا الاستثمار الخاصة بالأسهم 
والسندات؛ حيث كانت الأمهم تمثل أصولاً حقيقية ترتفع أسعارها مع زيادة معدلات 
التضخم» في حين أن السندات م تكن كذلك. وأولئك المستثمرون الذين أصروا على اتباع 
الوسائل القدهة لتقييم og ud!‏ لم يشاركوا أبداً في واحدة من أكبر الأسواق الصاعدة 
على مر التاريخ. 


المعايير التاريخية لتقييم السوق: 
لقد تم استخدام العديد من المعايير لتقييم أسعار الأسهم» ومعرفة ما إذا كانت قيمتها 
أعلى أم أقل مما تستحق. ومعظم هذه الوسائل تقيس قيمة الأسهم البارزة في السوق 
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الفصل الحادي عشر 


المتعلقة بالأسس الاقتصادية. مثل: الإيرادات أو الأرباح» أو القيمة الدفتريةء أو بعض 
المتغيرات الاقتصادية» مثل: الناتج dob!‏ الإجمالي» أو أسعار الفائدة. 


نسبة السعر للإيرادات: 

أهم معايير تقييم الأسهم هو مقياس النسبة بين السعر والإيرادات (مقياس (P/E‏ 
مقياس P/E‏ الخاص بالأسهم يقصد به: النسبة بين سعر السهم وإيراداته. أما مقياس P/E‏ 
الخاص بالسوقء فهو النسبة بين إجمالي إيرادات السوق وإجمالي قيمة السوق. ومقياس 
5 يقيس مدى رغبة المستثمر في الدفع مقابل قيمة الدولار في الإيرادات الحالية. 

ويوضح لنا الشكل (۲-۱۱) مقياس P/E‏ التاريخي الخاص بالسوق Jis‏ عام ١۸۷٠م‏ 
وحتى ديسمبر ۲۰۱۲م» في ضوء ال W‏ شهراً الأخيرة لإيرادات S&P‏ ونموذج آخر ممقياس 
P/E‏ في ضوء السنوات العشر BS!‏ وهو ما يعرف بمقياس P/E‏ المعدل دورياً أو مقياس 
CAPE‏ وهذا ما سنناقشه في قسم لاحق من هذا الفصل. ويتميز مقياس P/E‏ المبني 
على إيرادات WY‏ شهراً بقفزة SS‏ حيث بلغ ۱۲۳,۷۳ في فترة الركود الاقتصادي عام 
8 وهذه القفزة م تنتج عن ارتفاع أسعار «eal‏ بل عن الانخفاض الشديد في 
إجمالي الإيرادات الذي تسبب فيه وقوع خسائر هائلة تركزت في بضع شركات. وهناك 
أيضاً قفزة صغيرة ظهرت في الركود عام ۹٠٠۲م‏ وهي ناتجة أيضاً عن خسائر كبيرة لحقت 
ببعض الشركات. ويساهم hugi‏ قيمة مقياس P/E‏ - على عكس المتوسط الحسابي - 
في التخفيف من أثر هذه القفزات» والتوجيه بشكل أفضل في عملية التقييم الحقيقي 
للسوق. ومنذ عام ۱۸۷۱م وحتى ele‏ ۲۰۱۲م كان متوسط مقياس P/E‏ المبني على ال ١7‏ 
شهراً الماضية من الإيرادات هو 15,6١0‏ في حين أن المتوسط المبني على ال ١١‏ شهراً القادمة 
من الإيرادات هو .١0,05‏ 
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الشكل (Y-VV)‏ نسبة مقياس diud P/E‏ واحدة ونسبة CAPE‏ لعشر سنوات» ۱۸۸۱م - ۱۲١۲م‏ 


تحيز التجميع: 

الأسلوب التقليدي لحساب مقياس GY P/E‏ مؤشر أو حافظة هو gez‏ إيرادات كل 
شركة في المؤشرء وقسمة الناتج على إجمالي قيمة السوق للمؤشر. وعادة ما تعطي هذه 
الطريقة نتيجة صحيحة للتقييم» ولكن عندما تعاني شركة واحدة أو أكثر من خسارة كبيرة 
ols‏ هذا الإجراء Sow‏ يعطينا رؤية غير دقيقة لتقييم ال مؤشر. 

سوف نعرض مثالاً بسيطاً لشركتين (I)‏ و(ب). لنفرض أن الشركة (I)‏ شركة ناجحة تبلغ 
إيراداتها ٠١‏ بليون دولارء وتقدر مبيعاتها بمتوسط ١0‏ على مقياس P/E‏ مما يجعل قيمتها في 
السوق ٠٠١‏ بليون o9»‏ ولنفرض أن الشركة (ب) ليست بحال جيدة» حيث تعاني من خسارة 
قيمتها ٩‏ بليون N95‏ وقيمتها في السوق لا تتعدى ٠١‏ بليون دولارء وتتكون حافظة القيمة 
المرجحة من € تقريباً تخص الشركة (أ) 16١(‏ بليون دولار من أصل ١١‏ بليون «G3»‏ 
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و1 تخص الشركة (ب). ولكن استخدام الطريقة التقليدية لحساب مقياس P/E‏ الخاص 
بالحافظة. سوف يحسب قيمة إجمالي الإيرادات لكلتا الشركتين وهو ما يعادل Y‏ بليون 
دولا ثم يقسم الناتج على قيمة السوق للشركتين التي تساوي ١١٠١‏ بليون دولار. وبالتالي» 
سوف يكون الناتج ارتفاع قيمة مقياس P/E‏ بشكل غير gole‏ ليصل إلى AT‏ بالرغم من 
أن 5* من الحافظة أو أكثر يخص شركة واحدة dad‏ مقياس P/E‏ الخاص بها هي ١٠ء‏ وأنا 
أطلق على هذا التشويه في نسبة P/E‏ الخاصة بالمؤشر مصطلح «تحيز التجميع». 

يرجع السبب في اعتبار جمع الأرباح والخسائر leo‏ ثم قسمة الناتج على إجمالي dad‏ 
السوق أمراً Eb‏ إلى أن الخسائر التي تلحق بإحدى الشركات لا تلغي الأرباح التي حققتها 
شركة asy‏ وأصحاب الأسهم لهم حقوق فريدة من نوعها في أرباح الشركات التي تملك تلك 
الأسهم» ولا علاقة لهم بالخسائر التي تلحق بالشركات الأخرى. 

وظل تحيز التجميع موجوداً وخاصة في الركود الاقتصادي عام ۲۰۰۱م - ales‏ وخلال 
الأزمة المالية الأخيرة. وقد نتج الانخفاض الهائل في الإيرادات عام ١١٠۲م‏ عن تدهور الحال في 
قطاع التكنولوجياء والتخفيض الكبير الذي تم إجبار بعض الشركات - مثل: تايم وارنر - على 
إجرائه في استثماراتها. وفي عام ۹٠٠۲م»‏ كانت الخسائر الضخمة من نصيب القطاع «JU‏ 
حيث تحملت بعض ال مؤسساتء مثل: سيتي ebb‏ وبنك أمريكاء وخاصة AIG‏ خسائر كبيرة 
قضت على معظم إيراداتها التي تحصل عليها من الشركات الناجحة في مؤشر 500 S 8: P‏ 


من المؤكد أنه لا يسهل إصلاح تحيز التجميع. هناك طريقة واحدة CUI‏ وهي تحديد 
حجم الأرباح والخسائر لكل شركة عن طريق تحديد قيمتها في السوق من خلال المؤشر". 
وأثناء الفترات الطبيعية التي تكون فيها معظم الشركات رابحة والشركات الأخرى تعاني من 
خسائر ضئيلةء نلاحظ أن تحيز التجميع ضعيف bel fis‏ عندما تعاني بعض الشركات من 
خسائر هائلة. يصبح تحيز التجميع مهما 


حصيلة الأرباح: 


من المتغيرات الهامة أيضاً هو معكوس مقياس P/E‏ الذي يعرف باسم: حصيلة الأرباح» 
وحصيلة الأرباح هو المشابه لحصيلة العوائد. وهو يقيس الأرباح التي يحققها كل دولار من 
قيمة الأسهم في السوق'. 
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عندما يكون وسيط مقياس P/E‏ هو ٠١‏ بالنسبة للسوق الأمريكيةء فإن هذا يعني أن 
متوسط حصيلة الأرباح هو ١0/١‏ أو MU W‏ وهذه القيمة قريبة جداً من قيمة العوائد 
الفعلية للأسهم طويلة «Je I‏ وهذه ليست مصادفة. ومن المؤكد أن هذا ما كانت النظرية 
JUI‏ لتتنباً به» حيث إن الأسهم - على عكس السندات - التي ظلت قسائمها ثابتة أثناء 
التضخم تعتبر أصولاً حقيقية: والأصول الحقيقية تزداد قيمتها مع زيادة المستوى العام 
للأمعار. وبالتالي» فإن حصيلة أرباح الأسهم تعتبر حصيلة حقيقية» وينبغي أن تطابق 
متوسط العائد الفعلي الذي يحصل عليه المساهمون مقابل احتفاظهم بالأسهم. 


نسبة P/E‏ المعدل دورياً (نسبة (CAPE‏ 


قام روبرت شيلر Robert Shiller‏ وزميله جون كامبل John Campbell‏ في عام ۸٩1۹م‏ 
بنشر مقال على نهج مختلف: «نسب التقييم وتوقعات سوق الأسهم طويلة الأجل»". حيث 
aS]‏ هذا JAI‏ - الذي صدر بعد عملهما السابق في مجال توقعات سوق الأوراق AJL‏ - أن 
عوائد سوق تداول الأمهم طويلة الأجل لم تكن تسير بصورة عشوائية» بل يمكن التنبؤ بها 
عن طريق مقياس للتقييم يعرف باسم: مقياس النسبة بين الأسعار والإيرادات المعدل دورياً 
أو مقياس “CAPE‏ وهذا المقياس يتم حسابه عن طريق اختيار أحد المؤشرات الشائعة 
jx‏ الأسهم - مثل: مؤشر 500 S & P‏ - وقسمة قيمته على متوسط إجمالي الإيرادات 
خلال السنوات العشر الماضية» حيث يتم القياس بالقيم الحقيقية. والهدف من استخدام 
هذا المقياس هو تهدئة التقلبات المؤقتة في الأرباح الناتجة عن دورة الأعمالء ثم انخفضت 
قيمة مقياس CAPE‏ لتقترب من العوائد الفعلية المستقبلية للأسهم خلال ٠١‏ سنوات» 
مما جعل من هذا المقياس متغيراً قوياً للتنبؤ بعوائد الأسهم طويلة الأجل'. ويوضح الشكل 
(۲-۱۱) مقياس CAPE‏ إلى جانب مقياس P/E‏ لعام واحد. ونظراً لاعتماد مقياس CAPE‏ 
على متوسط الإيرادات لمدة عشر سنوات. فإنه لا يوضح الزيادات الهائلة التي تظهر في 
مقياس pls) P/E‏ واحد. 


وتشير قدرة مقياس CAPE‏ على التنبؤ بالعوائد الفعلية للأسهم إلى أن عوائد الأسهم 
طويلة dès Ja VI‏ «متوسظ العافد» . وعقدما تكون dad‏ مقياس ei CAPE‏ مخ معوسط 
هذه القيمة على ا مدى البعيد» نجد أن النموذج يشير إلى انخفاض العائد الفعلي للأسهم 


الأسهم في المدى الطويل yyy‏ 


الفصل الحادي عشر 


أقل من المتوسطء ويرتفع متوسط العوائد عندما تنخفض dad‏ مقياس -CAPE‏ ويعرض 
UJ‏ الشكل )"-١١(‏ القيمة المتوقعة والفعلية لعوائد الأسهم ٠١ B‏ سنوات من خلال نموذج 
مقياس CAPE‏ ". 

وقد نجح مقياس CAPE‏ في لفت الأنظارء عندما قام كل من كامبل Campbell‏ وشيلر 
Shiller‏ بعرض نموذج dal‏ من عملهما على مجلس المحافظين للاحتياطي الفيدرالي في Y‏ 
ديسمبر eA‏ حيث hi>‏ من أن أسعار الأسهم في أواخر التسعينيات كانت تتصدر 
الإيرادات''. ويقال إن «خطاب الزيادة غير المعقولة» الذي ألقاه جرينسبان Greenspan‏ 
بعد ذلك بأسبوع يعتمد بشكل جزئي على بحثهما. وفي ذروة السوق التصاعدية عام ١٠٠٠م‏ 
بلغت dod‏ مقياس éY CAPE‏ وهذه القيمة أكثر من ضعفي المتوسط ال معتاد 4« وهو 
يتوقع بدقة العوائد القليلة للأسهم خلال العقد المقبل. 
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الشكل (F- VV)‏ تنبؤات مقياس CAPE‏ وعائدات الأسهم الحقيقية خلال ٠١‏ سنوات» ۱۸۸۱م - ۲٠١۲م‏ 


ye‏ الأسهم في المدى الطويل 


معايير تقييم سوق الأوراق اطالية 


وفي يناير ٠١١7‏ بلغت dad‏ مقياس Y A CAPE‏ أي أكثر من متوسط قيمته على 
gah!‏ البعيد بنسبة AY‏ وقد تنبأ Gb‏ العائد السنوي المستقبلي للأسهم خلال عشر سنوات 
سوف يصل إلى XENI‏ أي أقل من متوسط قيمته على المدى البعيد بنسبة XY,0‏ وبالرغم 
من أن عوائد الأسهم المتوقعة كانت أعلى بكثير مما كان متاحاً حينذاك في سوق السندات» 
إلا أن توقع مقياس CAPE‏ بانخفاض القيمة أثار بعض المخاوف بين الكثيرين» ممن يضعون 
توقعات متعلقة بسوق تداول الأسهم؛ خشية أن يصبح هذا السوق بحلول عام ۲٠١۲م‏ 
مقدراً بأعلى من قيمته» وأن تكون هناك سوق هابطة أخرى على وشك الظهور. 

ولكن التحليل الدقيق أشار إلى أن قيمة مقياس dat! CAPE‏ على إيرادات مؤشر 
S & P 0‏ قد تكون منخفضة. وم يمر سوى تسعة أشهر منذ plo‏ ١195م‏ حتى أصبح 
مقياس CAPE‏ أقل من متوسط قيمته على المدى البعید ولكن في ۲۸۰ شهراً من ۲۸٤ Lol‏ 
منذ عام ۱۹۸۱م وحتى ce Y * W‏ تجاوزت العوائد الفعلية التي مدتها V+‏ سنوات في سوق 
الأسهم جميع التوقعات التي وضعت باستخدام نموذج مقياس CAPE‏ 

ويمكن أن يرجع هذا الهبوط غير المبرر في نموذج CAPE‏ إلى عدة عواملء أهمها هو 
عدم وضوح الإيرادات التي تقرها ستاندرد آند بورز من أجل مؤشر 500 ."S & P‏ وكما 
ذكرنا في الفصل السابق أن القواعد الجديدة مجلس معايير المحاسبة امالية أدت إلى 
تراجع إيرادات S & P‏ وخاصة في فترات الركود الاقتصاديء علاوة على أن تحيز التجميع 
يجعل المنهج الذي يتبعه S & P‏ في تحديد قيمة السوق غير دقيق» وذلك عندما تحقق 
بعض الشركات خسائر ضخمة. كما أن الانخفاض الشديد في إيرادات S & P‏ عام ۹١٠۲م‏ 
سوف يؤدي إلى ارتفاع dad‏ مقياس CAPE‏ وذلك حتى انتهاء متوسط السنوات العشر 
à‏ عام ۹ م. 

وعندما يتم استبدال إيرادات تشغيل S & P‏ أو eb I‏ الفعلية المعدلة لحسابات 
الناتج والدخل القومي بإيرادات S & P‏ المعلنةء تظهر L‏ صورة مختلفة LLE‏ ويبين 
UJ‏ الشكل )6-١١(‏ مقياس CAPE‏ من حيث متوسط قيمته على المدى البعيد. من خلال 
إيرادات التشغيل والإيرادات المعلنة لمؤشر S&P‏ وأرباح حسابات الناتج والدخل القومي. 


الأسهم في المدى الطويل وعم 


الفصل الحادي عشر 


JB s‏ هذه المقاييس ال مختلفة» يتم التخلص من مسألة المبالغة في تقدير قيمة سوق 
تداول ea I‏ التي ظهرت خلال السنوات الأخيرة: أو على الأقل يتم الحد منها بشكل 
ملحوظ. 
النموذج الفيدرالي» وحصيلة الأرباح» وعوائد السندات: 

في بداية عام ۱۹۹۷ قام ثلاثة من الباحثين - نتيجة المخاوف الزائدة لرئيس مجلس 
الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي oY»‏ جرينسبان» Alan Greenspans‏ تجاه SÍ‏ ارتفاع 
قيمة سوق الأسهم على الوضع الاقتصادي - با مجلس الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي» بنشر 
دراسة بعنوان «توقعات الإيرادات والتنبؤ بعوائد الأسهم: البحث عن الدليل في تداول 
أسهم *«S & P‏ حيث أكدت هذه الدراسة وجود تطابق ملحوظ بين حصيلة أرباح الأسهم 
وعوائد السندات الحكومية خلال ale ٠١‏ 

وقد أيد جرينسبان Greenspans‏ نتائج هذه الدراسة. وأشار إلى أن البنك المركزي 
Gx‏ أن سوق تداول الأسهم تكون قيمتها مبالغ فيهاء عندما تتراجع حصيلة الأرباح لتصبح 
أقل من عوائد السندات» وتكون قيمتها أقل مما ينبغي إذا حدث العكس. كما أوضح 
التحليل أن السوق تم تقديره بأكثر من قيمته بكثير في أغسطس عام ۱۹۸۷م - أي قبل 
انهيار البورصة في شهر أكتوبر عام ۱۹۸۷م - وتم تقديرها أقل من قيمته بكثير في أوائل 
الثمانينيات عندما بدات السوق الصاعدة. 

والفكرة الأساسية وراء وضع النموذج الفيدرالي هي من قبيل مقارنة الأرباح بعوائد 
السندات التي تناولناها في بداية هذا الفصلء ولكنه يستعين بحصيلة الأرباح وليس العوائد. 
مع العلم أن الشركات لا تدفع سوى جزء ضئيل من إيراداتها كأرباح. وعندما ترتفع عوائد 
السندات لتتجاوز حصيلة الأرباح تتراجع أسعار الأسهم؛ OY‏ المستثمرين يقومون بتحويل 
محافظهم من الأسهم إلى السندات. ومن ناحية أخرىء عندما تتراجع عوائد السندات 
لتصبح أقل من حصيلة الأرباح» يقوم المستثمرون بالتحويل من السندات إلى الأسهم. 


y"‏ الأسهم في المدى الطويل 


معايير تقييم سوق الأوراق اطالية 
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الشكل Y)‏ -€( أرباح التشغيل وأرباح الدخل القومي وحسابات المنتج (NIPA)‏ ۱۹۸۷م - ۲٠١۲م‏ 


ولكن هذا النموذج به نفس القصور الموجود في مقاييس الأرباح وعوائد السندات التي 
ذكرناها في مستهل هذا الفصل» حيث إن السندات الحكومية لديها ضمانات صارمة كي تتمكن 
من دفع عدد معين من الدولارات طوال الوقت ولكنها تواجه خطر التضخم» في حين أن 
الأسهم - على الجانب الآخر - تعتبر أصولاً حقيقية ترتفع أسعارها مع زيادة معدلات التضخم 
ولكنها تتلاى خطر الإيرادات غير المضمونة. والسبب في نجاح النموذج الفيدرالي» يرجع إلى 
أن السوق قد واجهت هذين النوعين من المخاطر بنسبة متساوية تقريباً خلال هذه الفترة. 

ولكن هاتين الخطورتين لا تتساويان في حالة انخفاض معدل التضخم أو في حالة 
الانخفاض المتواصل للأسعار. في تلك الظروف نجد أن السندات (وخاصة السندات الحكومية 
الأمريكية) تسير بشكل «um‏ ولكن الانكماش UL‏ يقلل من سلطة الشركة في تحديد الأسعار 
ويؤثر على الأرباح تأثيراً سلبياً. وقد اتضح أن النموذج الفيدرالي لم ينجح في التنبؤ بقيمة 
عوائد الأسهم قبل أن يصبح التضخم من أكبر المخاوف أثناء السبعينيات» وم ينجح أيضاً 


الأسهم في المدى الطويل vvv‏ 


الفصل الحادي عشر 


خلال الأعوام الأخيرة عندما أصبح الانكماش هو المصدر الحقيقي للخوف عقب حدوث 
الأزمة المالية. eU‏ حظي النموذج الفيدرالي بقليل من الاهتمام خلال السنوات الأخيرة. 


أرباح الشركات والناتج القومي الإجمالي: 

من ضمن المؤشرات المستخدمة لتقييم سوق تداول الأسهم» النسبة بين إجمالي أرباح 
الشركات وإجمالي الناتج المحلي؛ حيث ساهم الارتفاع في هذه النسبة خلال السنوات الأخيرة 
في تحذير بعض المحللين في سوق الأسهم» ممن يساورهم القلق بشأن SE‏ الإيرادات وأسعار 
الأسهم بشكل سلبيء إذا انخفضت النسبة بين الأرباح والدخل القومي لتصل إلى متوسط 
قيمتها على المدى البعيد. 

ولكن الدراسة الدقيقة للبيانات نجحت في التخلص من تلك المخاوف» ويوضح الشكل 
)0-11( النسبة بين أرباح الشركات بعد تسديد الضرائبء وبين الأرباح بعد تسديد الضرائب 
مضافاً إليها دخل امالك منذ عام 1979م. ودخل امالك هو عبارة عن الأرباح الناتجة عن 
الأعمال غير ا مدرجة. مثل: أرباح الشراكات والأفراد. 


ويمكننا ملاحظة أنه بالرغم من ارتفاع النسبة بين أرباح الشركات وإجمالي SWI‏ المحليء 
إلا أن النسبة بين أرباح الشركات مضافاً إليها دخل eUU‏ إلى إجمالي الناتج المحلي تبلغ فقط 
۳ أي أقل من متوسط القيمة بحوالي XE‏ وخلال تلك الفترة أصبح الكثير من شركات 
الوساطة وبنوك الاستثمار lands‏ من المؤسسات» شركات مساهمة عامة تنتقل من دخل 
امالك إلى أرباح الشركات» وقد Gol‏ ذلك إلى زيادة نسبة أرباح الشركات ولكن ليس إجمالي 
أرباح رأس IU‏ الشركات التجارية وغير التجارية. 

ومن العوامل أيضاً التي تساهم في زيادة نسبة الأرباح» الجزء الكبير من الإيرادات الذي 
GLE‏ من خارج البلاد. في عام ١٠١۲م‏ كان أكثر من XET‏ من مبيعات الشركات المسجلة في 
مؤشر 500 825 S‏ هي للخارج. وعندما يتقلص حجم الاقتصاد الأمريكي بالنسبة لحجم 
الاقتصاد العالمي» يجب أن ترتفع النسبة بين أرباح الشركات الأمريكية متعددة الجنسيات 
وإجمالي الناتج المحلي الأمريي. وهذا سبب آخر يبين أن ارتفاع النسبة بين أرباح الشركات 
وإجمالي الناتج المحلي الأمريكي Sa]‏ غير مثير للخوف. 


YYA‏ الأسهم في المدى الطويل 


معايير تقييم سوق الأوراق اطالية 


القيمة الدفتريه» القيمة السوقيه ونسبة توبين Tobins q)‏ (: 

غالباً ما يتم استخدام القيمة الدفترية للشركة باعتبارها مقياساً للتقييم. والقيمة 
الدفترية عبارة عن قيمة أصول الشركة مطروحاً منها الديون» ويتم تقييمها وفقاً للتكاليف 
الأصلية. ولكن استخدام إجمالي القيمة الدفترية كمقياس للقيمة الكلية للشركة يعتبر 
محدوداً جداً؛ وذلك GY‏ القيمة الدفترية تستخدم الأسعار الأصلية. وبالتاليء فإنها تتجاهل 
أثر تغير الأسعار على قيمة الأصول أو الديون. وإذا قامت الشركة بشراء قطعة أرض بسعر 
١‏ مليون دولار وهي الآن تساوي V+‏ مليون o9»‏ فإن استخدام القيمة الدفترية لن يوضح 
هذا الأمر. وبمرور الوقت» تصبح القيمة الفعلية للأصول أقل مصداقيةء ولا تصلح لقياس 
قيمة السوق الحالية. 
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الشكل )0-11( دخل الملاك والشركات كنسبة من الناتج المحلي الإجمالی 1999م - ۲٠١۲م‏ 





+ نسبة توبين هي نسبة القيمة السوقية لأصول الشركة (تقاس القيمة السوقية لأسهم الشركة المتداولة والديون القائمة) 
مقسوماً على تكلفة استبدال أصول الشركة (القيمة الدفترية). 


الأسهم في المدى الطويل Y"‏ 


الفصل الحادي عشر 


وللمساهمة في تصحيح هذا الانحراف. عمد جيمس توبين - أستاذ سابق بجامعة يال 
وحاصل على جائزة نوبل - إلى تعديل القيمة الدفترية كي تناسب التضخم» pbg‏ بحساب 
«تكلفة الاستبدال» للأصول والديون في الميزانيات العمومية للشركات ESS oI‏ حيث 
اقترح ضرورة أن يكون «التوازن» أو «تعديل» سعر السوق AS pil)‏ مساوياً لقيمة أصول 
هذه الشركة مطروحاً منها grt!‏ بعد الأخذ في الاعتبار نسبة التضخم. وإذا كان إجمالي 
القيمة السوقيه للشركة يتجاوز تكلفة رأس «JUI‏ فسوف يكون من المربح زيادة رأس الماله 
وكذلك بيع الأسهم لتمويل الشركة وجمع الأرباح. إذا انخفضت قيمة السوق لأقل من 
القيمة البديلة» فسيكون من الأفضل تفكيك الشركة وبيع أملاكها الرأسماليةء أو التوقف 
عن الاستثمار وخفض الإنتاج. 

توبين وضع الرمز (Q)‏ لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة البديلةء وأشار إلى أن النسبة 
يجب أن تكون منسجمة إذا ما تم تقييم سوق الأسهم بشكل صحيح. في عام ١٠٠٠م‏ 
نشر أندر و سمثرز (Andrew Smithers)‏ وستيفن رايت (Stephen Wright)‏ من المملكة 
المتحدة LLS‏ بعنوان «تقييم وول «ca jus‏ والذين أكدوا على أن مقياس توبين هو أفضل 
مقياس dad‏ وأن الأسواق الأمريكية والبريطانية والكثير من الأسواق الأوروبية قي الواقع 
UA‏ جداً في تقييمها بناءً على هذا المعيار» وهذا التوقع أيضاً صدر من المراقبين لنسبة 
السعر/ العائد (P/E)‏ 

لكن كان هناك منتقدون لنظرية (Q)‏ ا معدات الرأسمالية واطباني لا يوجد لها سوق 
ثانوية. وبالتالي» لا يوجد طريقة واقعية لتقييم غالبية الأصول الرأسمالية معزل عن قيمة 
سوق الأسهم. في يوليو ١٠١۲م‏ عدلت الولايات المتحدة حسابات الدخل القوميء لتشمل 
البحوث والتطوير وعدداً من استثمارات المعرفة (مثل: الترفية» الأعمال الأدبيةء والقطع 
الفنية الأصلية) ضمن فئة الاستثمارات. هذه التغيرات أضافت Y‏ ترليون دولار للأصول 
الرأسماليةء وبالتاكيد حسنت من فائدة نظرية (Q)‏ ومع US‏ فإن القيمة الدفترية بناءً 
على الماضي: القيمة السوقية مستمدة من الإيرادات المتوقعة وتنظر للمستقبل. هذه 
الإيرادات المتوقعة تضع أساساً لتقييم الأسهم» وبدقة أكبر من التكاليف التاريخية عندما 
قامت الشركات بشراء الأصول. 
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هوامش الربح: 

نسبة أخرى أثارت المخاوف في السنوات الأخيرة هي مستوى هوامش الربح» وهي نسبة 
أرباح الشركات إلى الإيرادات. الشكل )1-13( يوضح هوامش الربح للشركات المدرجة في 
dio (S & P 500)‏ عام /19571م. ونرى من الشكل أن هوامش eo JE‏ ارتفعت مؤخراً إلى أعلى 
المستويات خلال £0 din‏ والكثير قالوا: إن هذه النسب «غير مستدامة»» وأنه عند تراجع 
هذه النسبء فإن ذلك سيؤدي إلى انخفاض ole‏ في أرباح الشركات وبالتالي أسعار الأسهم. 

ولكن هناك عدة أسباب تفسر ارتفاع هوامش أرباح الشركات وليس من المحتمل أن 
تشهد Mal. el‏ انخفاض نسبة الإقراض للشركات LK pol‏ مما يخفض تكاليف الفائدة 
ويعزز الهوامش الربحية. ثانياًء حوالي ثلث الارتفاع في هوامش الربح منذ التسعينيات» كان 
نتيجة لارتفاع نصيب الأرباح الناجمة عن المبيعات للدول الأجنبية. الهوامش على المبيعات 
الأجنبية أعلى من المبيعات المحلية؛ GY‏ معدل الضرائب على أرباح كل الشركات تقريباً 
بالخارج Jal‏ مقارنة بالضرائب عليها داخل الولايات المتحدة. 
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AWE duel‏ الارتفاع في هوامش الربح كانت نتيجة للزيادة في حجم قطاع التكنولوجياء 
والتي كانت تاريخياً تحقق هوامش عالية. وذلك يرجع الى حجم رأس JU‏ الفكري الكبير 
في شركات التكنولوجياء وحجم المبيعات الأجنبية المرتفع أيضاً. 

هذه الهوامش dead LI‏ للشركات المدرجة في )500 (S & P‏ ليس من ال محتمل هبوطها 
الحاد. المبيعات الأجنبية ستستمر في المساهمة لزيادة نصيب هذه الشركات من الأرباح. 
ويمكن أن تنخفض هوامش أرباح الشركات عندما تزيد نسبة الاقتراض. لكن إذا ما كان 
سعر الفائدة أقل بكثير من عوائد الدخلء فإن الاقتراض سيرفع بشكل كبير العوائد من كل 
سهم. في الحقيقة» هوامش eo JI‏ قد ترتفع jS]‏ إذا خفضت الولايات المتحدة معدل ضريبة 
الشركات» وهو إجراء (AD‏ الكثير من الدعم بين الحزبيين الرئيسيين في الولايات المتحدة. 
العوامل التى قد ترفع من معدل التقييمات المستقبلية: 

لقد سبق وأن أشرنا إلى أن العائد الحقيقي على الأسهم تاريخياً كان يتراوح بين XT‏ و 
في السنة خلال فترات طويلةء وذلك تزامناً مع معدل P/E‏ تقريباً .٠١‏ لكن كان هناك 
تغيرات في الوضع الاقتصادي وفي الأسواق الماليةء والتي قد تؤدي إلى رفع قيمة P/E‏ في 


المستقبل. ومن الأمثلة على هذه التغيرات: انخفاض تكلفة الاستثمار في مؤشرات الأسهم, 
وانخفاض نسبة الخصم »وزيادة المعرفة بشأن blja‏ الأسهم مقابل استثمار الأصول الثابتة. 


انخفاض تكاليف المعاملات: 

لقد أثبت الفصل الخامس أن العائد الفعلي للأسهم عند قياسه مؤشرات الأسهمء كان 
يتراوح بين AT‏ و۷ بعد التضخم خلال القرنين الماضيين» ولكن في القرن التاسع عشر وأوائل 
القرن العشرين كان من الصعب جداً - إن مم يكن من المستحيل - بالنسبة لأي مستثمر أن 
يقوم بمضاعفة عوائد الأسهم بسبب تكاليف المعاملات. 

وقد تمكن تشارلز حون Charles Jones‏ من جامعة كولومبيا Columbia University‏ 
بإثبات الانخفاض في تكاليف تداول الأسهم خلال القرن الماضي"» وهذه التكاليف تشما 
SS‏ من الرسوم المدفوعة للوسطاء ومسألة العرض والطلبء أو الفرق بين سعر البيع 
والشراء للأسهم. ويوضح التحليل الذي أجراه أن متوسط تكاليف البيع أو الشراء SV‏ سهم 
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قد انخفضت من <١‏ أو SÍ‏ من قيمة التداول عام 1910م (قبل رفع القيود عن رسوم 
الوساطة) إلى أقل من Z4, VA‏ عام ”١٠٠م,‏ بل وأصبحت اليوم أقل من “US‏ 


ويشير انخفاض تكاليف المعاملات إلى أن سعر الحصول على حافظة متنوعة من 
الأسهم العادية والاحتفاظ بها - والذي يعد أمراً ضرورياً لزيادة عوائد الأسهم - قد يكلف 
المستثمرين من <١‏ إلى XY‏ سنوياً خلال القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرين. وبسبب 
هذه التكاليف كان المستثمرون في السنوات الماضية SUS‏ ما يلجأون إلى gill‏ & ويفترضون 
وجود مخاطر أكثر مما تشير إليه مؤشرات الأسهم. وإذا حاول المستثمرون بدلاً من ذلك 
شراء جميع الأسهم مضاعفة المؤشرات الشائعة: فمن الممكن أن تقل عوائدها الفعلية 
لتصل إلى X0‏ سنوياً بعد خصم تكاليف المعاملات. وإذا كان العائد الفعلي للأسهم اللازم 
للمستثمرين هو X0‏ فقطء فإن مقياس P/E‏ الذي يبلغ ٠١‏ - وفقاً لحصيلة الأرباح التي 
تساوي XO‏ سوف ينتج هذا العائد للمستثمرين في الوقت الحالي . 


انخفاض العوائد الحقيقية للأصول ذات الدخل الثابت: 

لقد لاحظنا أن العوائد الفعلية للأصول ذات الدخل الثابت قد تراجعت بشكل كبير 
خلال العقد الماضي. عندما تم طرح سندات الخزانة المقاومة للتضخم التي مدتها عشر 
سنوات في يناير VA‏ كاد العائد الفعلي لها أن يصبح 2050 وقد ارتفعت أرباحها أكثر 
من XE‏ في العام المقبل. ولكن منذ ذلك الوقتء كان هناك انخفاض مستمر في العائد الفعلي 
el‏ السندات» حيث أصبح بالقيمة السالبة في عام ١٠١۲م‏ وبلغ *٠-‏ تقريباً بحلول نهاية 
عام 27017 كما أن العائد الفعلي لسندات الخزانة المعيارية أيضاً قد انخفض تحت الصفر. 

وهناك العديد من الأسباب التى أدت إلى انخفاض العوائد الفعلية المتاحة للمستثمرين: 
النمو الاقتصادي البطيء, تقدم الأفراد في العمرء ورغبة صناديق التقاعد في شراء السندات 
لتلبية احتياجات المتقاعدين. مهما كانت الأسباب» فإن هذا الانخفاض يشير إلى أن العائد 
الفعلي للأسهم يجب أن يرتفع كما كان في السابق؛ وذلك لتشجيع المستثمرين على الشراء. كما 
لاحظنا أن العلاوة الأصلية (علاوة إصدار الأسهم) الخاصة Slow‏ الأسهم بدلاً من السندات» 
قد أصبحت Y‏ - 27,0 تقريباً. وإذا افترضنا أن العائد الفعلي طويل الأجل يستقر عند XY‏ - 
أي أقل من متوسط قيمته بنسبة ١‏ - 1,0“ - فإن علاوة الإصدار بنسبة Bow XY‏ تتطلب 
عائداً فعلياً للأمهم بنسبة 0* والتي تزيد - كما ذكرنا - عن ٠١‏ ضعف نسبة P/E‏ 
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علاوة مخاطر الأسهم: 
قد يكون انخفاض تكاليف المعاملات وانخفاض معدل الخصم من أسباب ارتفاع قيمة 
مقياس P/E‏ ولكن هناك سبب آخر وهو أن علاوة مخاطر الأسهم نفسها قد تتقلص. في عام 
00م قام Ule‏ الاقتصاد راجنيش ميهرا Mehra‏ وإدوارد بريسكوت Edward Prescott‏ 
بنشر دراسة بعنوان «علاوة إصدار الأسهم: لغز من الألغاز»''. حيث أوضحا من خلال هذه 
الدراسة أنه بالرغم من وجود نماذج المخاطرة والعوائد التي قام علماء الاقتصاد بتطويرها 
على مر السنينء إلا أنه يصعب تفسير الفجوة الكبيرة بين عوائد الأسهم والأصول ذات الدخل 
الثابت في البيانات الفعليةء كما أكدا أن النماذج الاقتصادية تشير إما إلى انخفاض معدل عوائد 
الأسهم» أو إلى ارتفاع معدل عوائد الأصول GIS‏ الدخل الثابت أو كلاهما. وفي حقيقة الأمر 
- وفقاً للدراسات التي أجرياها - يمكن تفسير انخفاض علاوة إصدار الأسهم إلى >١‏ أو أقل". 
وهناك الكثير من الأبحاث التي حاولت تفسير وصول علاوة المخاطر إلى Z¥,0- XY‏ كما 
أوضحت البيانات الفعلية في سياق نماذج الاقتصاد الكلي» حيث يعتمد بعضها على نفور بعض 
الأفراد بشكل ces‏ والبعض الآخر يعتمد على pad‏ نظر أولئك الذين يخشون تحمل الخسائر 
في استثماراتهم على المدى القريب» حتى إذا كانوا سوف يحققون مكاسب حقيقية على المدى 
البعيد. وربما يكمن جزء من تفسير حجم علاوة إصدار الأسهم في تجاهل حجم المستثمرين 
للأسهم الناجحة". فإذا تم دراسة علاوة إصدار الأسهم بعنايةء بالتأكيد سوف يرتفع معدل 
الطلب على الأسهم وسوف تزداد قيمة مقياس P/E‏ أكثر من المعدلات السابقةء وهذا هو 
بالضبط التفسير الذي قدمه الأستاذ تشيلسي بوسلاند Chelcie Bosland‏ من جامعة براون 
brown University‏ منذ أكثر من dale VO‏ حيث صرح عام ۱۹۲۷م أن من عواقب انتشار 
المعرفة بعوائد الأسهم المرتفعة» الناتجة عن مساهمات إدجار لورانس سميث. ظهور السوق 
الصاعدة في العشرينيات وتقليص حجم علاوة إصدار الأسهم» وذلك بقوله: 
«بالرغم من أن الأمر يبدو غير منطقيء إلا أن هناك حقيقة ملموسة تفيد 
Ob‏ انتشار المعرفة بأرباح الأسهم العادية - والتي تم اكتسابها من الدراسات 
التي تم نشرها - يكاد يقضي على احتمالية تحقيق أرباح ضخمة من الأسهم 
في «iz al‏ حيث يؤدي ارتفاع الطلب على الأسهم نتيجة هذه المعرفة 
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إلى ارتفاع الأسعار في وقت cel pil‏ مع وجود احتمال ضئيل في تحقيق 

مكاسب وعوائد مرتفعة» كما أن عملية الخصم قد تعوق إمكانية تحقية 

مكاسب كبيرة من استثمار الأسهم العاديةء وقد تتساوى قيمة العوائد التي 

يحصل عليها كل من أصحاب الأسهم والمستثمرين à‏ السندات الأخرى»". 
النشحة: 


يعتبر التقييم الصحيح لسوق الأسهم أمراً ضرورياً من أجل دراسة عوائد الأسهم 
المستقبلية. وبالرغم من أن el dsl‏ الذين ينتظرون طويلاً ا يكفي سوف يعوضون في 
النهاية الخسارة في حافظة الأسهم المتنوعة» إلا أن شراء الأسهم بقيمتها الفعلية أو أقل هي 
أفضل طريقة لضمان الحصول على عوائد كبيرة. ومع US‏ هناك أسباب منطقية تفسر 
سبب ارتفاع قيمة السوق في ال مستقبل عن المتوسط ال معتاد. حيث إن هذا سوف يؤدي إلى 
انخفاض عوائد الأسهم طويلة الأجل وارتفاع العوائد أثناء الانتقال إلى القيمة الأعلى. وسواء 
حدث هذا الانتقال el‏ لاء ستظل الأسهم هي أفضل أنواع الأصول بالنسبة طمن يستثمرون 
أموالهم على sabl‏ البعيد. 
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أهمية الحجم وتوزيعات الأرباح والنسبة بين السعر/ الإيرادات: 

«ليس من المفترض بتحليل السندات المالية أن توضع قواعد dole‏ تتعلق بالقيمة 
الصحيحة GV‏ سهم» ولا هكن تحديد أسعار الأسهم العادية Bay‏ من خلال الحساباتء 
بل إنها نتاج مجموعة من ردود أفعال البشر». 


بنجامين جراهام وديفيد دودء ۰٤۱۹م‏ '. 


الأسهم التي تتفوق في السوق: 

ماهي المعايير التي يمكن للمستثمرين الاستعانة بها من أجل اختيار الأسهم ذات 
العوائد الكبيرة» والتي سوف تتجاوز معدلاتها في اللسوق؟ من المؤكد أن المستثمرين 
ينجذبون إلى الشركات القادرة على تحقيق معدلات مرتفعة ف الإيرادات والدخل» ولكن 
البيانات التجريبية توضح أن ملاحقة المكسب Le WE‏ تؤدي إلى انخفاض العوائد. ولإثبات 
أن المكسب لا يعني بالضرورة الحصول على عوائد مرتفعة» تخيل للحظات أنك مستثمر في 
عام ٠190م‏ أي في بداية pas‏ استخدام الحاسوبء وأن لديك ٠٠٠١‏ دولار كي تستثمرهم 
وأمامك الفرصة كي تختار بين نوعين من الأسهم: شركة النفط القياسية بنيو جيرسي (وتعرف 
الآن باسم: إكسون موبيل)ء أو شركة جديدة أصغر بكثير يطلق عليها اسم: IBM‏ وسوف 
تطالب الشركة التي تختارها بإعادة استثمار جميع الأرباح مرة أخرى في أسهم جديدة 
وسوف تحتفظ بأموالك لمدة 77 din‏ حتى يتم توزيعها في نهاية عام ۲١٠۲‏ على أبناء 
أحفادك أو على المؤسسة الخيرية المفضلة عندك. 

أي الشركات سوف تختار؟ وما السبب؟ 

لنفترض أن هناك «جَنياً». قدم لك الجدول )1-١7(‏ لكي يساعدك في اتخاذ القرارء حيث 
يعرض هذا الجدول بيانات النمو الفعلي لهاتين الشركتين على مدار W‏ عاماً. 


الأسهم في المدى الطويل yeg‏ 


الفصل الثاني عشر 


ويوضح الجدول )١1-١7(‏ أن شركة IBM‏ قد تفوقت على شركة النفط القياسية بفارق 
كبيرء وفقاً لجميع مقاييس النمو التي تستخدمها البورصة في اختيار الأسهم: امبيعات» 
الإيرادات» الأرباح وتوسع القطاع» حيث إن إيرادات شركة IBM‏ للسهم الوحد - وهو أفضل 
المعايير لدى البورصة في اختيار الأسهم - كانت أعلى من إيرادات شركة النفط بنسبة AY‏ 
سنوياً خلال العقود الستة التالية. ومع تقدم تكنولوجيا المعلومات حيث ازدادت أهمية 
التكنولوجيا في اقتصادناء نجد أن قطاع التكنولوجيا ارتفعت قيمته لتصل إلى <٠١‏ تقريباً من 
قيمة السوق بعد أن كان هثل XY‏ فقط. 

وعلى العكس من WS‏ نلاحظ أن أسهم شركة النفط قد تراجعت قيمتها في السوق 
بشكل ملحوظ خلال تلك الفترةء حيث كانت أسهم شركات النفط تشكل حوالي XY*‏ من 
قيمة جميع الأسهم الأمريكية في السوق عام ٠116م:‏ ولكنها هبطت إلى نصف تلك القيمة 
تقريباً عام ۲۰۱۲م. 


الجدول )1-17( النمو والتقييم والعائدات على أسهم شركة IBM‏ وشركة النفط القياسية gY VY - م116٠ NJ‏ 
ع الس لاس 


TT 
Soha 


متوسط عائد الأرباح 


+ التغيير في das‏ السوق لقطاعي التقنية وبطاقة ۱۹0۷م - ۲٠١۲م.‏ 








Yo.‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


وفي ضوء معايير gail‏ المستخدمة: ينبغي أن تكون أسهم شركة IBM‏ هي dy pall‏ 
القاضية لكي تفوز برضا المستثمرينء ولكن شركة النفط ثبت أنها أفضل الأسهم التي يمكن 
شراؤها. وبالرغم من الأداء الجيد WIS ea a‏ الشركتين إلا أن أصحاب أسهم شركة النفط 
نجحوا في تحقيق أرباح أعلى من أصحاب أسهم شركة IBM‏ بنسبة الا سنوياً كما هو 
موضح في الجدول (VW)‏ وعندما يتم فتح خزانتك بعد مرور ole IY‏ سوف يتبين أن 
٠٠٠١ glee‏ دولار الذي استثمرته في شركة النفط أصبح 1,77٠,٠٠١‏ دولارء وهذا المبلغ أكثر 
من ضعفي ما يمكن تحقيقه في حالة الاستثمار في شركة IBM‏ 


ISLL‏ تتفوق شركة النفط على IBM‏ بالرغم من أنها كانت Jë‏ قيمة بكثير وفقاً لجميع 
معايير النمو؟ هناك سببٌ واحد بسيط: التقييم؛ السعر الذي تدفعه مقابل الإيرادات 
والأرباح التي تحصل عليهاء حيث إن السعر الذي دفعه المستثمرون مقابل أسهم شركة 
GIS IBM‏ مرتفعاً جداً. وبالرغم من أن شركة IBM‏ للحاسوب قد تفوقت على شركة النفط 
في النمو إلا أن شركة hal‏ تغلبت على شركة IBM‏ للحاسوب في التقييم» والتقييم هو 
الذي يحدد العوائد التي يحصل عليها ا مستثمر. 

يتبين UJ‏ من الجدول (17-١ج)‏ أن متوسط dod‏ مقياس P/E‏ لشركة النفط يساوي 
نصف قيمته تقريباً لشركة IBM‏ ومتوسط أرباح شركة النفط أعلى من متوسط أرباح شركة 
IBM‏ بنسبة XY‏ 


تعتبر الأرباح من العوامل الهامة المؤثرة على العوائد التي يحصل عليها المستثمر. ونظراً 
لانخفاض سعر أسهم شركة النفط وارتفاع قيمة أرباحها عن شركة IBM‏ بنسبة كبيرةء نجد 
أن أولئك الذين اشتروا أسهم شركة النفط وأعادوا استثمار الأرباح» حصلوا على ضعف عدد 
ea‏ الذي بدأوا به مقدار ١١۷‏ مرة: في حين حصل المستثمرون في شركة IBM‏ على 
ضعف حصتهم الأصلية بمقدار Y.‏ مرة فقط. وبالرغم من أن سعر أسهم شركة النفط كان 
أقل من سعر أسهم شركة IBM‏ بنسبة Y‏ إلا أن ارتفاع الأرباح التي قدمتها شركة النفط 
ساهمت في جذب المستثمرين إليها. 


الأسهم في المدى الطويل vos‏ 


الفصل الثاني عشر 


ما هي العوامل التي تحدد عوائد الأسهم؟ 

ماهو sly‏ النظرية المالية في أهمية نمو الإيرادات بالنسبة لتحديد قيمة العوائد التي 
يحصل عليها ا مستثمر؟ لقد أوضحت النظرية امالية أن أسواق امال إذا كانت BRAS‏ معنى 
أنها تضع معايير التقييم ال معروفة» مثل: الإيرادات والأرباح والسيولة النقدية والقيمة 
الدفترية» وغيرها من العوامل في عين الاعتبار عند تحديد سعر السندات AJU‏ فإن 
الاستثمار Fly‏ على تلك الأساسيات لن يساهم في زيادة العوائد. ففي الأسواق التي تتميز 
بالكفاءة» نجد أن الطريقة الوحيدة التي يمكن من خلالها أن يحصل المستثمرون على عوائد 
مرتفعة بشكل مستمرء هي المجازفة ومواجهة المخاطر, والمجازفة يقصد بها: ارتباط عائد 
أحد الأصول بإجمالي dod‏ السوق وتعرف «Ua‏ وذلك هي النتيجة الأساسية لنموذج 
تحديد سعر الأصول الذي eb‏ كل من ويليام شارب وجون jud‏ بتطويره في الستينيات". 

ويتمكن تقدير قيمة lig‏ من خلال البيانات الفعلية» وهي تعبر عن نسبة الخطر الخاصة 
بعوائد أحد الأصولء والتي لا يمكن التخلص منها في المحفظة الاستثمارية والمتنوعة بشكل 
جيد. Why‏ فهي تعتبر من المخاطر التي يجب تعويض ال مستثمرين عنها. إذا كانت 
قيمة بيتا أعلى من «Y‏ فإن الأسهم تستلزم تحقيق ile‏ أعلى مما يقدمه سوق الأسهم 
بالكامل. وإذا كانت قيمة بيتا أقل من »١‏ فمن المتوقع تحقيق عائد أقل. Loud Lal‏ يتعلق 
بالمخاطر التي لا ترتبط بالسوقء فمن الممكن التغلب عليها عن طريق التنويع (ويطلق 
عليها: المخاطر التي يمكن تجنبها بالتنويع أو المخاطر المتبقية)» ولا يمكنها أن تضمن تحقيق 
عائد مرتفع. وقد أصبحت فرضية كفاءة السوق ونموذج تحديد سعر الأصولء هما الأساس 
عند تحليل عوائد الأسهم في السبعينيات والثمانينيات. 

وللأسف» عند تحليل مزيد من البيانات م تظهر بيتا أي كفاءة في تفسير الاختلافات في 
العوائد بين الأسهم. وف الواقع» كانت قيمة بيتا لشركة النفط القياسية بنيو جيرسي أقل 
بكثير من Lig dad‏ لشركة IBM‏ بالرغم من أن عوائد شرطة النفط كانت às S]‏ عام 
۲ كتب كل من يوجين Eugene Fama Lb‏ وكين فرينش Ken French‏ مقالاً - تم 
نشره في صحيفة التمويل - يوضح أن هناك عاملين أساسيين: الأول يتعلق برأس مال الشركة 
في quill‏ والآخر بقيمة الأسهم: وهذا هو الأكثر أهمية عند تحديد عوائد الأسهم من قيمة 
بيتا للسهم الواحد”. 


yoy‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


وبعد التعمق في تحليل العوائد أكدا أن الدليل ضد نموذج تحديد أسعار الأصول هو 
«الإجبار»» وأن «متوسط شذوذ العوائد عن القاعدة يعتبر واضحاً Ue‏ يكفي؛ لاستنتاج أن 
هذا النموذج لا يعتبر مفيداً في تقييم عوائد الأسهم». وقد نصحا الباحثين بدراسة نماذج 
أخرى لتحديد سعر الأصول أو القصص غير المعقولة حول تحديد أسعار الأصول'. 

وقد دفعت نتائج فاما Fama‏ وفرينش French‏ علماء الاقتصاد JUI‏ إلى تصنيف عام 
الأسهم من Cur‏ بُعدين: الحجم الذي يتم قياسه بواسطة قيمة الأسهم في السوقء والتقييم 
أو النسبة بين السعر والعوامل الأساسيةء مثل: الإيرادات والأرباح. ولكن التأكيد على مسألة 
التقييم ممعرفة حجم الاستثمار Lin b‏ على يد Fama Lb‏ وفرينش French‏ حيث إن 
التقييم يشكل حجر الأساس في المبادئ التي أرساها كل من بنجامين جراهام Benjamin‏ 
Graham‏ وديفيد cago‏ منذ AST‏ من ۷۰ عاماً في دراستهما الكلاسيكية عن الاستثمار «تحليل 
السندات اطالية» . 


أسهم الشركات الصغيرة PB Sg‏ 

لقد ظهرت Bae‏ ثغرات في توقعات نموذج تحديد سعر الأصول لعوائد الأسهم» وذلك 
قبل البحث الذي أجراه فاما Fama‏ وفرينش French‏ وفي عام ١156م,:‏ عمد رولف 
sel - Rolf Banz jb‏ طلاب الدراسات العليا بجامعة شيكاغو Chicago University‏ - 
إلى بحث عوائد الأسهم بمساعدة قاعدة البيانات التي أنشأها مؤخراً مركز أبحاث أسعار 
السندات امالية ا موجود بالجامعة. وقد وجد أن أسهم الشركات الصغيرة تتفوق بشكل 
منهجي على أسهم الشركات الكبيرةء حتى بعد تعديلها للمواجهة المخاطر وفقاً لما ورد في إطار 
نموذج تحديد سعر الأصول". 

ولتحليل هذا «sl JI‏ تم إعداد الجدول )7-١7(‏ الذي يعرض العوائد منذ عام 1915م 
وحتى 17١٠م‏ الخاصة بعشر مجموعات» تتكون كل منها من 20٠١‏ سهم تم تصنيفها وفقاً 
لقيمتها في السوق. 
CIS Ur (Large Cap) glen ge‏ ف شی سوق فلك $51 من © sas gd‏ مط 


مختصر «القيمة السوقية الكبيرة»» ويتم احتساب القيمة السوقية عن طريق ضرب عدد أسهم الشركة المتداولة بسعر 
السهم الواحدء علماً Ob‏ هذه القيّم تقريبية وتتغير مع الوقت. 


الأسهم في المدى الطويل yoy‏ 


الفصل الثاني عشر 


يتبين UJ‏ أن العائد السنوي المركب للمجموعة التي تضم أصغر الأسهم يصل إلى ٠۷,٠۳‏ 
Loin‏ وهو أعلى بنسبة 5,0 مما أشار إليه نموذج تحديد سعر الأصول. أما ا مجموعة التي 
تحتل ال مركز الثاني من حيث صغر حجم ag ull‏ فقد وصل العائد فيها إلى AV,‏ وهو 
أعلى بنسبة 21,0 من توقعات نموذج تحديد سعر الأصول'. 


الجدول )١-١5(‏ عائدات الأسهم العشرية الأمريكية 1915م - ۲١۰٠۲‏ 
gu sands‏ 


2 توسط البية العائد الإضافي 
pou‏ ثد الهندسي | مقياس التذبذب | العائد الحسابي | نموذج تسعي 
و الاق الأصول الرأسمالية 


: 


SV‏ 3م 


AV لكر‎ 





Lem سح اح‎ eren 
توجهات عوائد أسهم الشركات الصغيرة:‎ 


بالرغم من أن عوائد NI‏ سهم الصغيرة قد تفوقت على عوائد الأسهم الكبيرة عام 5171ام, 
إلا أن حجم تفوق تلك الأسهم الصغيرة قد تضاعف وتضاءل بصورة غير متوقعة خلال 
ال ۸١‏ عاماً الماضية. ويوضح UJ‏ الشكل (VY)‏ مقارنة بين العوائد التي تم تحقيقها للأسهم 
الصغيرة وبين عوائد أسهم الشركات الخاصة مؤشر 500 S & P‏ " 


vot‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


وقد تمكنت أسهم الشركات الصغيرة - التي تقدر قيمتها guodu‏ قيمة السوق - من 
الانتعاش بمهارة بعد هبوطها في فترة الكساد الكبيرء ولكن أداءها لم يتطابق مع أداء الأسهم 
الكبيرة إلا في الفترة من 1975م إلى eT‏ حتى في نهاية عام ٤۱۹۷م‏ تجاوزت dad‏ 
متوسط العائد السنوي Spb!‏ للأسهم الصغيرة قيمتها بالنسبة للأسهم الكبيرة بفارق ٠,0‏ 
سنوياً فقطء وهذا الفرق ليس LES‏ لتعويض معظم اممستثمرين عن المخاطر الإضافية 
وتكاليف التداول. 

ولكن في الفترة من 1510م حتى نهاية ۱۹۸۳م ازدهرت أسهم الشركات الصغيرة. حيث 
بلغ متوسط العائد السنوي المركب للأسهم الصغيرة خلال تلك الفترة XYON‏ وهو أكبر 
من ضعفي متوسط Wile‏ الأسهم الكبيرة الذي يبلغ .ZV0,V‏ كما تجاوزت العوائد المتراكمة 
للأسهم الصغيرة خلال هذه السنوات التسع XVE‏ ومع EUS‏ يوضح الشكل (V-WY)‏ 
أنه في حالة استبعاد فترة السنوات التسع» سوف نجد أن إجمالي العوائد المتراكمة للأسهم 
الكبيرة خلال الفترة من 1977م إلى 7١٠٠م‏ بلغ نفس القيمة. 
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الشكل )1-37( عائدات الأسهم الكبيرة والصغيرة خلال الفترة من 1975م إلى ۲٠١۲م»‏ سواء بدمج 
أو باستثناء الفترة من ٥۱۹۷م‏ إلى PASAY‏ 


الأسهم في المدى الطويل Yoo‏ 


الفصل الثاني عشر 


ما هو السبب في الأداء ا متميز للأسهم الصغيرة خلال الفترة من 1910م وحتى $e VAY‏ لقد 
وجد مديرو المؤسسات واممنح الحكومية أنفسهم في أواخر السبعينيات وأوائل الثمانينيات» 
ينجذبون نحو أسهم الشركات الصغيرة بعد انهيار الأسهم الكبيرة - وهذه الظاهرة تعرف 
باسم «الخمسون شركة المفضلة» والتي شاع انتشارها في السوق الصاعدة سابقاً بالإضافة إلى 
أن إصدار قانون كفالة دخل التقاعد للموظفين الذي اعتمده الكونجرس عام ٤۱۹۷م»‏ ساعد 
كثيراً في تسهيل تنوع الأسهم الصغيرة في صناديق التقاعد. مما يدعم عملية الاحتفاظ بها. 

وبعد عام (e YAAY‏ واجهت الأسهم الصغيرة فترة عصيبة طويلة دامت لمدة Vale W‏ 
حيث تراجع أداؤها أقل من أداء الأسهم الكبيرة وخاصة في أواخر التسعينيات عند ازدهار 
ea al‏ التكنولوجيا. ولكن بعد تراجع أسهم التكنولوجياء بدأت ea a‏ الصغيرة تستعيد 
مجدها وأداءها المتميز من جديد. ding‏ مارس ١٠٠٠م‏ وحتى ۲٠١۲م‏ بلغ العائد السنوي 
للأسهم الصغيرة 7,/ا“ - بالرغم من ظهور الأسواق الهابطة بقوة - في حين كان العائد السنوي 
للأسهم الكبيرة أقل من ذلك بنسبة Goin XY‏ والتي تتمثل في شركات مؤشر 500 S & P‏ 

ومهما كانت أسباب صعود أسهم الشركات الصغيرةء فإن مسايرة عوائد الأسهم الصغيرة 
لا تعني ضرورة تجنب المستثمرين لهذه الشركات» حيث نلاحظ أن أسهم الشركات الصغيرة 
والمتوسطة تمثل حوالي ZY*‏ من قيمة الأسهم في السوق الأمريكية. ولكن عندما نحذر 
من وجود علاوة إصدار للأسهم الصغيرةء لا يعني ذلك بالضرورة أن الأسهم الصغيرة سوف 
تتفوق على الأسهم الكبيرة كل عام أو حتى كل عشر سنوات. 


التقييم: اسهم «القيمة» تقدم عوائد (lel‏ من اسهم «godly‏ : 
البعد الثاني المستخدم في تصنيف الأسهم هو التقييم» ويقصد به: العوامل التي تحدد 
النسبة بين سعر الأسهم وبين بعض المعايير الأساسية للشركات» مثل: الأرباح والإيرادات 
:(Value stocks) x‏ الأسهم التي Sole‏ يتم تداولها عند Gol‏ سعر لها بالنسبة إلى أساسيات التقييم. الأساسيات يمكن أن 
تكون الأرباح أو المبيعات» وهذا يتسبب في تقييمها بأقل من قيمتها من قبل المستثمرين. 
(growth stocks)‏ هي أسهم الشركات التي من المتوقع أن تنمو عوائدها معدل أعلى من متوسط أرباح السوق؛ 
نظراً لأنها تميل إلى dole!‏ استثمار أرباحها في مشاريع aS pill‏ وأنها لا تدفع dole‏ أرباح الأسهم. ومن المعروف أن قطاع 
التكنولوجيا يتكون من أسهم النمو في الغالب. 


yor‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


والقيمة الدفترية والسيولة النقدية. وقد أكد كل من فاما Fama‏ وفرينش French‏ أن 
الأسهم التي يكون سعرها منخفض - مثل: أسهم الشركات الصغيرة - بالنسبة لهذه المعايير 
الأساسية تحقق عائداً أعلى مما يشير إليه نموذج تحديد سعر الأصول. 

والأسهم التي يكون سعرها منخفضاً بالنسبة لهذه المعايير الأساسية تعرف بأسهم القيمة, 
في حين أن تلك الأسهم التي تكون أسعارها مرتفعة بالنسبة للمعايير الأساسية للشركة تعرف 
بأسهم النمو. وقبل بداية مرحلة الثمانينيات كانت أسهم القيمة تعرف We‏ باسم الأسهم 
الدورية؛ وذلك ON‏ الأسهم التي لها قيمة P/E‏ منخفضة lo We‏ تكون Sle‏ للشركات التي 
ترتبط أرباحها ارتباطاً وثيقاً بدورة الأعمال. ومع نمو أساليب الاستثمار أصبح مديرو الأسهم 
ا متخصصون في تلك og ull‏ غير مقتنعين باسم الأسهم الدوريةء وأصبحوا يفضلون تسميتها 
بأسهم القيمة. 

وعادة ما تتواجد أسهم القيمة لدى بعض الشركات» مثل: شركات إنتاج النفط والسيارات 
والتمويل SEI blo‏ التي يكون المساهمون فيها لديهم القليل من التوقعات بشأن النمو 
المستقبليء أو يؤمنون بالارتباط الوثيق بين الأرباح ودورة الأعمال. أما أسهم النموء 
فإنها dole soled‏ لدى بعض الشركات» مثل: شركات التكنولوجيا والمنتجات الاستهلاكية 
والرعاية الصحية» حيث يتوقع المساهمون بها إما نمو الأرباح بسرعة أو مقاومتها لدورة 
الأعمال. 


توزيعات الأرباح: 
LU‏ كانت الأرباح دائماً من المعايير الهامة لاختيار الأسهم» كما أوضح كل من جراهام 
ودود à‏ عام DARI‏ 
«سوف تؤكد التجربة الحكم الذي أصدرته سوق الأسهم GL‏ الدولار 
الخاص بالإيرادات يساوي المزيد لدى المساهمينء إذا حصلوا عليه كأرباح 
أكثر من قيمته في حالة اعتباره كفائض» ويحق لأصحاب الأسهم العادية 
بالطبع المطالبة بإيرادات كافية وأرباح مناسبة»''. 


الأسهم في المدى الطويل yov‏ 


الفصل الثاني عشر 


وقد تم دعم (sl‏ جراهام Graham‏ ودود Dodd‏ من خلال الأبحاث التي تم إجراؤها 
فيما بعد. في عام 191/8م, قام كل من كريشنا راماسوامي Krishna Ramaswamy‏ 
وروبرت ليتزنبرجر Robert Litzenberger‏ باكتشاف ارتباط قوي بين توزيعات الأرباح 
والعوائد الناتجة"". كما أوضح جيمس أوشوجنيسي James Oshaughnessy‏ مؤخراً أنه à‏ 
الفترة من ١110م‏ وحتى YA E‏ كان هناك 0٠‏ سهماً من الأسهم الكبرى التي تحقق أعلى 
«eb jl‏ ارتفعت قيمة عوائدها عن السوق بنسبة AVV‏ 

كما أن التحليل Lod!‏ ممؤشر 500 S & P‏ يدعم حالة استخدام توزيعات الأرباح 
لتحقيق عوائد أعلى للأسهم. وف YY‏ ديسمبر من كل عام اعتباراً من ۱۹0۷م وما aso‏ قمت 
بتصنيف الشركات المسجلة في مؤشر 7 & S‏ إلى خمس مجموعات sl)‏ أخماس». تتراوح 
ما بين أعلى نسبة أرباح إلى أقل نسبة أرباحهم. قمت بحساب إجمالي العوائد على مدار 
العام JWI‏ وسوف نعرض النتائج اللافتة للنظر في الشكل (Y-YY)‏ 
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الشكل (Y- VY)‏ عوائد أسهم S & P‏ مصنفة وفق إيرادات الأرباح 


YOA‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


يتبين UJ‏ أن المحافظ الاستثمارية ذات الأرباح deat bl‏ تقدم للمستثمرين إجمالياً Asi‏ 
للعوائد من المحافظ الاستثمارية التي تضم أسهم ذات أرباح منخفضة. فإذا قام أحد 
اللمستثمرين بوضع ٠٠٠١‏ دولار في sto]!‏ شركات مؤشر 500 S & P‏ في نهاية ديسمبر 
/1501م, فسوف Lacy‏ مبلغ قيمته 7١1,77٠‏ دولاراً عند نهاية عام ce Y VV‏ أي أن العائد 
السنوي يبلغ OO SY‏ في حين يؤدي استثمار نفس المبلغ في أعلى ٠٠١‏ سهم من حيث 
الأرباح إلى الحصول على مبلغ gga 1۷۸,٠٠١‏ أي أن العائد يبلغ ANYON‏ 

كما أن الأسهم التي تحقق أعلى أرباح لها قيمة بيتا أقل من ١ء‏ مما يشير إلى أن هذه 
الأسهم أكثر استقراراً في دورة السوق كما هو موضح بالجدول (Y-W)‏ 

أما الأمهم التي تحقق أقل أرباح» فإنها لا تحقق فقط أقل tile‏ بل لها قيمة بيتا مرتفعة 
أيضاً. وقد تجاوز العائد السنوي لأعلى ٠٠١‏ سهم من حيث الأرباح في مؤشر 500 S & P‏ 
منذ تأسيس المؤشر عام MOV‏ توقعات نموذج كفاءة السوق بنسبة ۳,٤١‏ سنوياً في حين 
كان عائد أقل ٠٠١‏ سهم من حيث الأرباح أقل من هذه التوقعات بنسبة XY,0A‏ سنوياً. 


إستراتيجيات أخرى لتوزيع الأرباح: 

هناك عدة إستراتيجيات أخرى لتوزيع الأرباح الكبيرة والتي أثبتت تميزها في السوقء 
أشهرها ما يطلق عليها «الإستراتيجية الاستثمارية» أو إستراتيجية »»٠١ glo»‏ وقد تم اقتباسها 
من الأسهم عالية الأرباح في متوسط مؤشر داو جونز الصناعي. 

وقد اعتبر البعض أن إستراتيجية داو ٠١‏ من أبسط وأنجح الإستراتيجيات الاستثمارية 
لجميع العصور. Cur‏ صرح جيمس جلاسمان James Glassman‏ من صحيفة واشنطن 
بوست أن جون سلاتر John Slatter‏ - مستشار وكاتب بمجال الاستثمار في كليفلاند - 
قام بوضع نظام داو Jos rw ROC] à ٠١‏ هارفي نويلز Harvey Knowles‏ ود ھون 
بيتي Damon Petty‏ بعد ذلك عملية نشر الإستراتيجية في كتابهما «دليل الاستثمار» الذي 
كتباه عام ۱۹۹۲م» كما فعل كل من مايكل أوهيجنز Michael Ohiggins‏ وجون داونز 
John Downes‏ $ «التغلب على مؤشر داو». 


الأسهم في المدى الطويل Yos‏ 


الفصل الثاني عشر 


الجدول )"-١١(‏ عوائد أسهم 500 S & P‏ مصنفة وفق إيرادات الأرباح 1901م - (gY* AY‏ 


عائد العائد 5 نحراف | مقياس التذبذب | العائد GAYI‏ مقياس 
الأرباح الهندسي تسعير الأصول الرأسمالية 
ARNE AW,eY ANY,YO‏ 7۹۱ 





حيث تدعو هذه الإستراتيجية المستثمرين في نهاية العام إلى شراء أعلى ٠١‏ أسهم من 
حيث الأرباح في مؤشر داو جونز الصناعيء والاحتفاظ بها حتى العام التالي ثم تكرار نفس 
العملية في YY‏ ديسمبر من كل عام. وغالباً ما تكون الأسهم ذات الأرباح الكبيرة هي تلك 
الأسهم التي تراجع سعرها وأصبحت تنفر ا مستثمرينء وهذا هو سبب تسمية الإستراتيجية 
باسم Dogs of the Dow»‏ «. 

ومن استخدامات إستراتيجية داو ٠١‏ أيضاً اختيار أعلى ٠١‏ أسهم من حيث الأرباح من 
بين أكبر ٠٠١‏ سهم في مؤشر 500 S & P‏ حيث تعتبر نسبة أكبر ٠٠١‏ سهم في هذا المؤشر في 
السوق الأمريكية بالكامل أكبر من ٠٠١‏ سهماً في مؤشر داو جونز الصناعي. 

ويبين لنا الشكل (۳-۱۲) نجاح كلتا الإستراتيجيتين". فمنذ عام 1110 نجحت 


إستراتيجية داو ٠١‏ في تحقيق عائد بنسبة VAY AY‏ سنوياً في Yo‏ نجحت إستراتيجية 


+ هي إستراتيجية استثمارية أطلقها مايكل ب. هيجينز في عام (YA‏ والتي تقترح أن يختار المستثمر سنوياً الاستثمار في 
عشر شركات مدرجة في مؤشر داو جونز الصناعي (DJIA)‏ والتي تكون أرباحها الموزعة الأعلى بالنسبة للسعر. 


yw‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


Us من معدلاتهما. وقيمة‎ uel سنوياً وهذا‎ ١6,6 في تحقيق عائد بنسبة‎ ٠١ S&P 
S & P 500 لكلا الإستراتيجيتين منخفضة أقل منها في مؤشر داو جونز الصناعي ومؤشر‎ 
.)۳-۱۲( كما يوضح الشكل‎ 


وأسوأ عام يمر على إستراتيجيتي داو ٠١ S & Ps ٠١‏ من حيث قيمة المؤشرات هو 
عام ٩۱۹۹ء‏ وذلك عندما بلغت أسهم التكنولوجيا ذروة نجاحها. وقد انخفض معدل slol‏ 
إستراتيجية داو ٠١‏ بنسبة 4۱1,۷۲ عن مؤشر 500 S & P‏ في تلك السنة. كما انخفض 
معدل أداء إستراتيجية ٠١ S & P‏ بنسبة XV‏ وأثناء ال مراحل الأخيرة للسوق الصاعدة 
عندما تجذب أسهم النمو أنظار المستثمرين المضاربين في البورصة» سوف ينخفض أداء 
الإستراتيجيات المعتمدة على القيمة أكثر من إستراتيجيات القيمة المرجحة. 

ولكن هاتين الإستراتيجيتين تمكنتا من تعويض هذه الخسائر - بل وأكثر منها - أثناء 
الأسواق الهابطة التي ظهرت بعد US‏ حيث تراجعت dod‏ داو ٠١‏ بنسبة 77,0“ وتراجع 
مؤشر 500 S & P‏ بنسبة Y VY‏ أثناء السوق الهابطة من VAVY‏ وحتى 191/6م: ولكن 
إستراتيجية ٠١ S 8: P‏ انخفض أداؤها بنسبة >۱١‏ فقطء في حين نجحت إستراتيجية داو ٠١‏ 


في تحقيق مكسب بنسبة ۲,۹ خلال هذين العامين. 


وقد نجحت هذه الإستراتيجيات المبنية على الأرباح أيضاً في مواجهة السوق الهابطة 
منذ عام ١٠٠٠م‏ وحتى 7١٠٠7م. ding‏ نهاية ٠٠٠١ ele‏ وحتى نهاية 7١٠٠م lie‏ تراجع 
مؤشر 500 S & P‏ بنسبة تزيد على * IY‏ انخفض أداء إستراتيجية ٠١ S & P‏ بنسبة أقل 
من 0 وفي lp a!‏ الهابطة التي ظهرت عقب الأزمة الماليةء لم BIS‏ إستراتيجية داو ٠١‏ 
ولا ٠١ S & P‏ بحال المستثمرين» حيث تسببت بعض الأسهم التي تقدم أرباحاً كبيرة مثل 
جنرال موتورزء في إفلاس الشركات التي تملكها. ولكن خلال دورة السوق الكاملة منذ عام 
۷م وحتى SY «MY‏ انخفض أداء الإستراتيجيتين أقل من معدلاتهما بدرجة طفيفةء وم 
يؤثر ذلك في تميزهم على المدى البعيد. 


AT الطويل‎ gall ق‎ ee 


الفصل الثاني عشر 
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الشكل (Y-VY)‏ عائدات 500 S & B‏ وداو للصناعات وأعلى عشرة أسهم ربحية, ۱۹0۷م - ۲۰۱۲م 


النسبة بين السعر/ الإيرادات: 

من المعايير الهامة أيضاً لقياس القيمة Gilg‏ يمكن استخدامها لصياغة إستراتيجية 
امكنيب هو PI ilia‏ أي da all‏ بين مر السهم وإبراذاتدر فك a‏ إعراة الوت 
المتعلقة بمقياس P/E‏ ف أواخر السبعينيات عندما اكتشف سانجوي بازو Sanjoy Basu‏ - 
في ضوء الدراسة التي el‏ س. ف. نيكولسون S. F. Nicholson‏ عام م - أن الأسهم 
التي لها قيم P/E‏ منخفضة .تحقق عوائد أعلى بكثير من الأسهم التي لها قيم P/E‏ مرتفعة, 
حتى بعد وضع ا مخاطر في الحسبان' '. 

ولكن هذه النتائج أيضاً م تكن مفاجئة بالنسبة لمستثمري القيمة جراهام Graham‏ 
ودود Dodd‏ اللذَّين صرحا ما يلي عام ١١۱۹م‏ في نص بعنوان «تحليل السندات المالية»: 


«ومن ثم يمكن القول - وهي نتيجة لها أهمية عملية كبيرة - OL‏ الأفراد 
الذين يقومون بشراء الأسهم العادية بقيمة تبلغ ضعف حجم الإيرادات ١7‏ 
مرة تقريباًء bole‏ ما يخسرون مبالغ طائلة على المدى البعيد»"". 


nw‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


وفي حالة مشابهة للبحث المتعلق بتوزيعات الأرباح بين أسهم مؤشر 500 S & P‏ قمت 
بحساب قيمة مقياس P/E‏ لجميع شركات المؤشر وعددها ٥۰۰‏ في YY‏ ديسمبر من كل «ele‏ 
عن طريق قسمة ال ١١‏ شهراً الماضية من الإيرادات على السعر في نهاية العامء ثم قمت 
بتصنيف هذه الشركات liig‏ لقيمة مقياس P/E‏ ثم تقسيمها إلى خمس مجموعات لحساب 
العوائد طوال ال ١١‏ شهراً ALANI‏ وثبت أن نتائج هذا البحث مشابهة لتقارير توزيعات 
الأرباح وتم عرضها في الشكل (&-W)‏ 

الأسهم التي لها قيم P/E‏ مرتفعة (أو حصيلة أرباح منخفضة) عادة ما يتم تقديرها 
بأعلى من قيمتهاء كما أنها تقدم عوائد ضعيفة للمستثمرينء حيث إن الحافظة التي بها 
٠‏ دولار وتتميز أسهمها بارتفاع قيمة P/E‏ تضاعف استثمارها ليصل إلى 54,1١7‏ دولاراً 
عند نهاية عام ev VV‏ أي Ul‏ حققت عائداً سنوياً بنسبة XV,‏ في حين نجد أن الأسهم 
التي لها قيم P/E‏ منخفضة تحقق عائداً بنسبة AVY‏ ويتضاعف استثمارها ليصل إلى 
Asst‏ دولار. 
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الشكل (€-W)‏ عائدات 500 S & P‏ من الأسهم المصنفة وفق نسبة P/E‏ ۱۹0۷م - ۲٠١۲م‏ 


الأسهم في المدى الطويل nw‏ 


الفصل الثاني عشر 


الجدول (£-W)‏ عائدات 500 S & P‏ من الأسهم المصنفة وفق نسبة P/E‏ ۱۹0۷م - PY AY‏ 


الانحراف jlo}‏ التذبذب : 
العائد الهندسى | العائد «Seb JI‏ العائد الاضاق 
x‏ ب المعياري x Beta‏ 


بالإضافة إلى ارتفاع العائدء نجد أن الانحراف المعياري للأسهم ذات قيمة P/E‏ المنخفضة 
كان منخفضاً وقيمة بيتا كان أقل بكثير منها في الأسهم الخاصة بمؤشر 500 liag S & P‏ 
ما يوضحه الجدول .)6-١7(‏ وف حقيقة الأمرء كان العائد الخاص بأقل ٠٠١‏ سهم من حيث 





P/E dad‏ في مؤشر 500 S & P‏ أعلى بنسبة XT‏ سنوياً من التوقعات الناتجة عن استخدام 


النسبة بين السعر / القيمة الدفترية: 
مقياس النسبة بين السعر والإيرادات وأيضاً توزيعات الأرباح ليست هي المعايير 
الوحيدة لقياس القيمة» حيث إن هناك العديد من الدراسات الأكادهية - بداية من دراسة 
دينيس ستاتمان ele Dennis Stattman‏ ۱۹۸۰م والتي أيدها فاما Fama‏ وفرينش French‏ 
فيما بعد - التي أوضحت أن النسبة بين السعر والقيمة الدفترية, قد تكون أكثر أهمية من 
النسبة بين السعر والإيرادات من حيث التنبؤ بعوائد الأسهم المستقبلية''. 
وكما فعل جراهام ودود مع مقياس P/E‏ وتوزيعات الأرباح» اعتبرا أيضاً القيمة الدفترية 
من العوامل الهامة في تحديد العوائد: 
«نحن نرى أن القيمة الدفترية تستحق على الأقل أن يلقي عليها الأفراد 
نظرة عابرة قبل شراء أو بيع الأمهم في مجال الأعمال. يجب أن يكون 


vie‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


من يشتري الأسهم - إذا كان يشكو من قلة المعلومات المتاحة - على الأقل 

لديه القدرة على إفادة نفسه Vol‏ بالمبلغ الذي يدفعه في الاستثمار, وثانياً ا 

سيحصل عليه Llio‏ هذا JUI‏ من حيث الموارد الملموسة»'"'. 

وبالرغم من أن فاما Fama French‏ وفرينش وجدا - في بحثهما عام ۱۹۹۲م - أن 

النسبة بين القيمة الدفترية وقيمة السوق يعتبر مقياساً للقيمةء أفضل بقليل من توزيعات 
الأرباح أو مقياس P/E‏ من حيث القدرة على تقييم العوائد» إلا أن هناك بعض المشكلات 
الإدراكية فيما يتعلق باستخدام القيمة الدفترية كمعيار للقيمة. حيث إن القيمة الدفترية 
لا تعدل من نفسها لتناسب التغيرات في قيمة السوق الخاصة بالأصولء ولا تمول نفقات 
البحث والتطوير". وف الواقع» قد أكدت دراساتنا انخفاض slol‏ القيمة الدفترية عن 
توزيعات الأرباح ومقياس P/E‏ والسيولة النقدية في تقييم العوائد» وذلك في الفترة من 
۷م وحتى ۲٠١۲م.‏ ونظراً لاحتمالية أن يكون هناك جزء كبير من قيمة الشركة يخص 
حقوق الملكية الفكريةء فقد تصبح القيمة الدفترية مؤشراً أقل دقة لقياس قيمة الشركة 
في المستقبل. 


الدمج بين معايير الحجم والتقييم: 

يعرض الجدول Y)‏ -0( ملخصاً للعوائد السنوية المركبة الخاصة بالأسهم التي تم تصنيفها 
إلى Yo‏ فئةء وفقاً للحجم والنسبة بين القيمة الدفترية وقيمة السوق منذ عام ۱۹0۸م وحتى 
Deren‏ 

لقد تجاوزت العوائد التاريخية لأسهم القيمة عوائد أسهم النموء وهذا التفوق 18S‏ 
ما يحدث وخاصة بين الأسهم الصغيرة. حيث حققت أسهم القيمة الصغرى عائداً بنسبة 
Goin “1/7‏ وهي أعلى قيمة بين كافة الفئات ال YO.‏ التي تم تحليلهاء في حين حققت 
أسهم النمو الصغرى عائداً بنسبة “6,7١‏ فقطء وهي أقل نسبة بين جميع الفئات. وكلما 
ازداد حجم الشركات كلما أصبح الفرق بين عوائد أسهم القيمة وأسهم النمو أصغر بكثير. 
Ul‏ أسهم القيمة الكبرى» فقد حققت عائداً بنسبة “١١,16‏ سنوياً في حين حققت أسهم 
النمو الكبرى عائداً بنسبة XAYA‏ تقريباً. 


الأسهم في المدى الطويل ۲10 


الفصل الثاني عشر 


الجدول )0-1( عائدات مصنفة بحسب الحجم ونسبة السوق للقيمة الدفترية ۱۹0۸م - ۲٠١۲م‏ 
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وعند حذف الفترة من ١۱۹۷م‏ إلى 1907م تقلص حجم عوائد الأسهم الصغيرة LS‏ كان 
من المتوقع. ولكن من الجدير بالملاحظة أن الاختلاف في العوائد الخاصة بأسهم القيمة 
وأسهم النمو الصغرى يظل كبيراً وثابتاً لا يتغير. 


ويوضح UJ‏ الشكل )0-17( الاختلافات الكبيرة في العائد التراكمي على أسهم القيمة 
وأسهم النمو الصغرى خلال الفترة من ۱۹0۷م وحتى aY Y‏ حيث إن مبلغ ٠٠٠١‏ دولار 
الذي تم استثماره في أسهم النمو الصغرى منذ ديسمبر ۱۹۹۷م» قد تضاعف ليصبح ١7,2١‏ 
دولاراً عند نهاية عام ۲٠١۲م. leg‏ العكس» نجد أن أسهم القيمة الصغرى قد تضاعفت 
بشكل مفاجئ لتصل إلى VA‏ مليون دولار. 

ولإبراز الاختلاف في أداء أسهم القيمة وأسهم النمو الصغرى؛ تم قياس نسبة الخطورة 
بواسطة قيمة بيتا لأمهم القيمة الصغرى التي تبلغ ١‏ تقريباً في حين تبلغ قيمة بيتا لأسهم 
النمو الصغرى أكثر من ,١,0‏ وهذا يعني أن العائد الفعلي لأسهم القيمة الصغرى أعلى 


y‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 
بنسبة ۷,0 من مؤشر كفاءة السوق. lol‏ العائد الفعلي لأسهم النمو الصغرىء فإنه يقل 
بنسبة XV‏ عن قيمته المتوقعة. 


$10,000 








"-— الشركةالخمسية‎ $7,905 
5,  لاومألا لرؤوس‎ 
ma $3 $3,933 
| 
 ةميقلا‎ 
s&p مؤشر‎ 
500 
$1,000 $1090 
$661 
$202 
| 1 
$100 js 





$10 41 N rr 512 
hy = | 


A 
ANG 
At 








$1 €— à 1 s " 
1957 1962 1967 1972 1977 1982 1987 1992 1997 2002 2007 2012 





الشكل )0-3( عائدات النمو الصغرى وأسهم iJ]‏ ۱۹0۷م - ۲٠١۲م‏ 


الاكتتابات العامة الأوّلية: العوائد المخيبة للتوقعات لأسهم gail‏ الصغرى الجديدة: 


يتم طرح بعض الأسهم الصغيرة الأعلى طلباً باعتبارها اكتتابات dole‏ أوليةء ويتم إطلاق 
الشركات الجديدة بقدر من الحماس يكفي لإثارة المستثمرينء الذين يحلمون بان تتحول 
هذه الشركات حديثة العهد لتصبح مثل مايكروسوفت أو جوجل. ويؤدي الطلب الكبير 
على الاكتتابات العامة ASSI‏ إلى ارتفاع أسعار معظم أسهمها بعد طرحها في السوق 
الثانويةء مما يقدم أرباحاً فورية لأولئك امستشمرين الذين تمكنوا من شراء الأسهم بالأسعار 
“deat!‏ وبالتالي» يتم تصنيف الغالبية العظمى من أسهم هذه الاكتتابات العامة 
الأؤلية باعتبارها من أسهم النمو. 


الأسهم في المدى الطويل nw‏ 


الفصل الثاني عشر 


وبالتأكيد كان هناك الكثير من ea I‏ التي حققت أرباحاً طائلة في هذه الاكتتابات 
العامة Ag!‏ حيث نجحت أسهم والمرت - التي تم طرحها للاكتتاب العام في أكتوبر 
۰م - من تحويل استثمار قيمته ٠٠٠١‏ دولار إلى أكثر من ۱۳۸۰,۰۰۰ دولار عند 
نهاية عام WIS aY VY‏ أصبح المستثمرون الذين وضعوا مبلغ ٠٠٠١‏ دولار في شركتي 
هوم ديبوت وإنتل عند طرحهما للاكتتاب العام أيضاً من أصحاب الملايين» وذلك في حالة 
احتفاظهم بالأسهم. وكانت شركة سيسكو أيضاً من الشركات التي حققت نجاحاً كبيراً حيث 
تم طرح أسهمها في فبراير «e VA‏ وكان متوسط العائد السنوي الذي حققته هذه الأسهم 
هو KTV‏ وقد حصل عليه المستثمرون حتى ديسمبر 17٠7م‏ بالرغم من أن جميع CLIT‏ 
قد تحققت خلال السنوات العشر الأولى بعد الاكتتاب العام «3S‏ 

ولكن هل بإمكان هذه الشركات الناجحة أن تقوم بتعويض جميع من تحمل الخسائر؟ 
لكي نعرف إذا ما كانت الاكتتابات العامة الأوّلية شكلاً جيداً من أشكال الاستثمار طويل 
الأجل» قمت بدراسة عوائد شراء الأسهم والاحتفاظ بها ما يقرب من 1٠٠١‏ سهم من أسهم 
الاكتتاب العام USM!‏ التي تم طرحها ما بين 1974م 9و١١٠٠م,‏ حيث قمت بحساب العوائد 
Fls‏ على شراء المستثمر للأسهم المطروحة في نهاية أول شهر من التداول» أو حين اشتراها 
بسعر الطرح في الاكتتاب واحتفظ بها حتى VV‏ ديسمبر 7١٠1م‏ . 

مما لا شك فيه أن ous‏ الأسهم الخاسرة في الاكتتاب العام الأوّلي يفوق عدد الأسهم 
الرابحة» حيث تم دراسة AS 5 ATT‏ وقد تبين أن عوائد WA‏ شركة منها أو ما يعادل ANA‏ 
منها تجاوزت عوائد مؤشر الأسهم الصغيرة» كما أن نصف هذه الشركات قد انخفض أداؤها 
بنسبة تتعدى “٠١‏ سنويا. 

ولسوء الحظء نجد أن الأسهم الرابحة «SSI‏ مثل: سيسكو والمرت» لم تستطع تعويض 
آلاف الأسهم الخاسرة في الاكتتاب العام الأوّلي. ويوضح الشكل )1-١17(‏ الاختلافات في عوائد 
ا محفظة الاستثمارية التي تشتري مبلغاً بالدولارء مساوياً لجميع أسهم الاكتتاب التي تم 
طرحها في أحد الأعوام» وعوائد الحافظة التي وضع فيها المستثمر مبلغاً من الدولارات 
مساوياً لمؤشر راسل ٠٠٠١‏ للأسهم الصغيرة. وقد تم حساب العوائد بداية من نقطتين: )١(‏ 
منذ نهاية الشهر الذي تم فيه طرح الأسهم للاكتتاب العام (Y)‏ من سعر الأسهم المنخفض 
عادة في الاكتتاب. 


Y‏ الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


وقد تم دراسة عوائد جميع محافظ الاكتتاب العام USVI‏ السنوية التي صدرت منذ 
4م وحتى ١٠٠٠م‏ واستمرت دراستها حتى YY‏ ديسمبر Vey‏ وذلك لتكون هناك 
فرصة على الأقل لحساب ثلاث سنوات متتالية من العوائد. وكانت النتائج واضحة؛ فمنذ 
م وحتى ١٠٠٠م‏ انخفض slol‏ محافظ الاكتتاب العام الأول السنوية ليصبح BÍ‏ مؤشر 
الأسهم الصغيرةء وذلك خلال YA‏ من Lale YY (Lal‏ وذلك في حالة القياس بدءاً من اليوم 
الأخير للتداول في الشهر الذي تم طرحها فيه» أو من سعر طرح الأسهم في الاكتتاب. 

وحتى في بعض السنوات مثل ١۱۹۷م‏ عند طرح الأسهم الرابحة الكبرىء مثل: خطوط 
طيران ساوث ويست وإنتل وليميتد ستورز للاكتتاب العام» ثبت أن عوائد الحافظة التي 
تضم جميع أسهم الاكتتاب العام الأولي التي تم طرحها في ذلك elol‏ قد تراجعت quad‏ 
أقل من عوائد مؤشر الأسهم الصغيرة» وذلك في حالة القياس حتى عام ale Y‏ وقد حدث 
نفس الشئ عام ١198م‏ عند طرح أسهم هوم ديبوت للاكتتاب العام. 

أما 2 العام امتميز 1م الذي تم فيه طرح أسهم مايكروسوفت وأوراكل وأدوب 
و وسان مايكروسيس jot‏ جميعاً للاكتتاب العام وحققت زيادة في العوائد السنوية 
بنسبة <١‏ أعلى من ال Lele ٠١‏ الماضيةء فقد نجحت حافظة أسهم الاكتتاب العام الأول 
منذ ذلك العام بالكاد في مواكبة مؤشر الأسهم الصغيرة. 


a 


الشركات المعلنة: مؤشر رؤوس الأموال الصغيرة (تداولات نهاية الشهر الأول) 
الشركات المعلنة: مؤشر رؤوس الأموال الصغيرة (تم قياساها من أسعار الأسهم المعلنة) 














الشكل )1-11( عائدات الشراء والتخزين ما يقرب من 1٠٠١‏ من أسهم الاكتتاب العام YIII‏ بين 1950م - ٠١٠۲م‏ 
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وبالنسبة لأداء أسهم الاكتتاب العام التي كان معظمها تابعاً لشركات التكنولوجياء والتي 
تم طرحها في أواخر التسعینیات» فقد كان LSS Zl‏ حيث إن محافظ الاكتتاب العام 
JI‏ السنوية انخفض أداؤها عام 1999م و١٠٠٠٠م‏ ليصبح أقل من مؤشر الأسهم الصغرى 
بنسبة AYY g XA‏ سنوياً على الترتيب» وذلك عند القياس من سعر طرح الأسهم SW‏ 
و۷ و19* سنوياً عند القياس منذ نهاية الشهر الأول للتداول. 


أما فيما يتعلق بالأسهم التي تضاعفت عند بدء التداول» فقد تبين أنها استثمارات 
ضعيفة على المدى البعيد» حيث تم طرح أسهم شركة كورفيس - التي تضع التصميمات 
للمنتجات من أجل تنظيم حركة yo bl‏ على الإنترنت - للاكتتاب العام في YA‏ يوليو عام 
... وفي وقت الطرح للاكتتاب م تنجح الشركة في بيع أي سلعة ولو بدولار «ls‏ 
وتحملت خسائر التشغيل التي تقدر بمبلغ YV‏ مليون دولار. ومع ذلكء كانت قيمة شركة 
كورفيس في السوق تصل إلى VAV‏ بليون دولار في نهاية اليوم الأول gla‏ وهذه القيمة 
Gb‏ على رأس أعلى ٠٠١‏ شركة من حيث القيمة في الولايات المتحدة. 


ومن الحكمة أن نقارن شركة كورفيس بشركة سيسكو للأنظمة التي تم طرح أسهمها 
للاكتتاب العام قبلها بعشر سنوات. فعندما حان موعد طرح أسهم سيسكو للاكتتاب العام 
الألي في فبراير ١111م:‏ كانت هذه الشركة قد أصبحت من الشركات الرابحة التي تحقق 
أرباحاً Sue‏ تبلغ ٠١,۹‏ مليون دولار من مبيعاتها السنوية التي تصل إلى TV‏ مليون 
دولار. وكانت dod‏ السوق لأسهم سيسكو - التي تم طرحها للاكتتاب العام - في نهاية 
اليوم الأول للتداول تصل إلى YAV‏ مليون دولا وهذه القيمة تعادل بالضبط جزءاً بالمئة 
من قيمة السوق لشركة كورفيس» التي م تكن في ذلك الوقت قد حققت بعد أي مبيعات 
أو أرباح. وقد تم تصنيف شركة سيسكو باعتبارها من أسهم النمو عام eV‏ حيث كانت 
قيمة مقياس P/E‏ لها أعلى من المتوسطء ولكن شركة كورفيس كانت أسهمها فائقة النمو. 

كما أن شركة كورفيس - التي كان سعر أسهمها في الاكتتاب العام الأوّلي ٠٠١‏ دولاراً 
للسهم (التقسيم تم تعديله) في YA‏ يوليو ۲۰۰۰م - قد بدأت التداول بسعر ۷۲۰ دولاراً 
الذي ارتفع بعد ذلك إلى ١١61‏ دولاراً في بداية شهر أغسطس. وفيما «iso‏ تراجع سعر 
السهم إلى FET‏ دولاراً في أبريل 0١٠٠٠م.‏ 


ين الأسهم في المدى الطويل 


التفوق في السوق 


طبيعة أسهم النمو وأسهم القيمة: 

عند اختيار أسهم «النمو» وأسهم «القيمة» ينبغي على ال مستثمرين مراعاة أن هذه 
المسميات ليس لها علاقة بالمنتج الذي تقدمه الشركة أو المجال الذي تنتمي إليه الشركةء بل 
تعتمد هذه المسميات فقط على النسبة بين قيمة السوق وبعض lebi‏ الأساسية لتقييم 
الشركة مثل: الإيرادات أو الأرباح. 


وبالتاليء نجد أن الشركة التي تنتمي إلى قطاع التكنولوجيا - ويتميز هذا ا مجال 
بارتفاع نسبة gal‏ - يمكن أن يتم تصنيفها God‏ أسهم Aol‏ إذا كانت غير مرغوبة من 
المستثمرين ويتم بيعها بسعر منخفض مقارنة با معايير الأساسية. ومن ناحية أخرىء نلاحظ 
أن إحدى الشركات الواعدة المتخصصة في إنتاج السيارات التي تنتمي إلى مجال قدرته على 
النمو محدودة. يمكن تصنيفها ضمن أسهم النمو إذا كانت أسهمها مرغوبة من امستثمرينء 
ويتم بيعها بسعر مرتفع بالنسبة للمعايير الأساسية. وف حقيقة الأمرء هناك الكثير من 
الشركات والقطاعات مع مرور الوقت تنوع تصنيفها ما بين أسهم النمو أو أسهم القيمة؛ 
وذلك نتيجة تقلب سعرها في السوق. 


توضيح آثار الحجم والتقييم: 

لقد كان هناك العديد من المحاولات لتوضيح تأثير عامكي الحجم والتقييم على عوائد 
الأسهم» حيث افترض فاما Fama‏ وفرينش French‏ احتمالية وجود أهمية مالية غير عادية 
لأمهم القيمة التي تظهر فقط خلال الأزمات الحقيقيةء وأن المستثمرين يطالبون بعلاوة 
مقابل احتفاظهم بأسهم القيمة في حالة ظهور هذه الأزمات. وبالطبع» انخفض slal‏ أسهم 
القيمة ليصبح أقل من أسهم gal‏ أثناء فترة الكساد الكبير وانهيار السوق عام 1919م 
وحتى e VAY Y‏ ولكن منذ ذلك الحين» تحسن أداء أسهم القيمة بالفعلء ليصبح أفضل من 
أسهم النمو أثناء فترة الأسواق الهابطة والركود الاقتصادي. لذلكء لا هكن الجزم SL‏ تلك 
هي الإجابة' . 

ومن الأسباب المحتملة أيضاً لتفوق أسهم القيمة على أسهم النموء هو أن استخدام قيمة 
بيتا لتحديد نسبة الخطورة الخاصة بالسهم محدود co‏ حيث إن قيمة بيتا مستمدة من 
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نظرية تحديد سعر الأصولء وهو نموذج جامد لتحديد الأسعار يعتمد على مجموعة ثابتة 
من فرص الاستثمار. ولكن في الاقتصاد اممتغير» نجد أن معدلات سعر الفائدة تعمل على 
تغيير الفرص المتاحة للمستثمرينء وأن أسعار الأسهم لا تستجيب فقط لتوقعات الإيرادات» 
بل وأيضاً للتغير في سعر الفائدة. 

وفي مقال بعنوان Uo»‏ السيئةء بيتا الجيدة» عمد جون كامبل إلى التمييز بين قيمة بيتا 
المرتبطة بتقلبات سعر الفائدة (التي أطلق عليها «بيتا الجيدة»)» وبين dad‏ بيتا المرتبطة 
بدورة الأعمال (التي أطلق عليها («dill Go»‏ وذلك Fo‏ على الأدلة المشبتة". ولكن 
أحدث البيانات 6 تؤيد هذه dy Bul‏ حيث إن أسهم gal‏ قد ارتفعت ف البداية مقارنة 
بأسهم القيمة Jis‏ عام ۱۹۹۷ وحتى ١٠٠7م‏ عندما ارتفع سعر الفائدة» ثم تراجع lol‏ 
الأسهم بعد ذلك مجرد هبوط سعر الفائدة. 

وهناك نظرية أخرى حول تفسير سبب تراجع أداء أسهم القيمة: المستثمرون يتحمسون 
أكثر من اللازم لاحتمالات نمو الشركات التي تزداد إيراداتها بسرعة SS‏ ويتهافتون عليها 
بشكل مبالغ فيه. ونلاحظ أن «الأسهم الأسطورية» مثل: إنتل أو مايكروسوفت التي حققت 
في الماضي عوائد مذهلة جذبت خيال المستثمرينء في حين أن تلك الشركات التي لها إيرادات 
dub‏ ومعدلات نمو عادية تكون بعيدة عن الأنظار" . 


فرضية السوق الصاخبة: 

هناك نظرية أشمل حول تفوق أسهم القيمة» وهي أن أسعار الأسهم تتأثر دائماً بعمليات 
الشراء والبيع التي لا ترتبط باممعايير الأساسية لتقييم الشركة» ويطلق على الأفراد الذين 
يقومون بالبيع والشراء في الدراسات الأكادهية اسم «مستثمري السيولة» أو «المستثمرين 
الصاخبين» '. 

ومن الجدير SUL‏ أن أسهم القيمة كان أداؤها جيداً في الأسواق الهابطةء بالرغم 
من تراجع هذا الأداء أقل من أسهم النمو خلال فترة الركود الأخيرة؛ وذلك نتيجة التفوق 
الهائل لشركات التمويل» وهذا يعني أن المستثمرين يجب أن يتحلوا بالصبر إذا قرروا ELI‏ 
إستراتيجيات دعم العوائد '. 
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استثمار السيولة: 


تم التوصل مؤخراً إلى عامل إضافي يشرح العوائد. وهي «سيولة» السهم. والسيولة عبارة 
عن خاصية في الأصول تقيس الانخفاض في السعر الذي يحصل عليه البائع اذا ما اضطر أن 
يبيع خلال فترة قصيرة. الأصول التي تتسم بسيولة عالية تكون نسبة انخفاض السعر عند 
بيعها AWS‏ في حين أن الأصول التي تتسم بسيولة منخفضة تكون نسبة انخفاض السعر عند 
yew‏ عالية. أحد المقاييس المريحة للسيولة هي متوسط حجم المبيعات اليومية للسهم. 
مقارنة بإجمالي عدد الأسهم القائمة. وعادة يشار لها معدل دوران السهم. الأسهم التي تسجل 
معدل دوران «Jie‏ تكون سيولتها أعلى من تلك الأسهم التي يكون معدل دورانها منخفضاً. 


مؤخراً روجر اببوستون (Roger Ibboston)‏ وآخرون أكدوا على أن السهم ذا السيولة 
ا منخفضة له عوائد أعلى من السهم ذي السيولة ال مرتفعة'. وقاموا بتحليل جميع الأسهم 
ا مدرجة في بورصة نيويورك وبورصة أمريكا الثانية وناسداك من eYAVY‏ إلى الوقت الحالي» 
وأكدوا على أن ea‏ التي تتصف بأقل معدل دوران )7 (USL Yo‏ كانت نسبة عوائدها 
ا مركبة “١6,6‏ في السنة. تقريباً ضعف حجم عوائد الأسهم GIS‏ معدلات الدوران الأعلى. 
كما أكدوا على أن سبب ذلك هو أن الأسهم الصغيرة تتسم بانخفاض معدل دورانها. U9‏ 
فإن Sb‏ السيولة لا يحاي فقط تأثير الحجم. في الحقيقةء من بين الأسهم: الأقل حجماًء 
والتي تم قياسها من خلال القيمة السوقية للأسهم. تأثير السيولة كان أكثر وضوحاً حيث 
إن العائد على الأسهم الأقل حجماً كان ١10,76‏ > في السنةء مقارنة ب X ١,١١‏ من العائد على 
الأسهم الأعلى معدل دوران". 

وهناك عدد من الأسباب الجيدة تفسر تأثير السيولة. وقد أدركنا منذ فترة Ob‏ من 
بين الأمهم المتطابقة UIS‏ أو شبه كلي في معدلات مخاطر العوائد. OLS‏ تلك التي يتم 
تداولها بنشاط يتم بيعها عند أسعار أعلى. وفي سوق السندات الأمرييء فإن السندات 
الحكومية طويلة الأجل «الهاربة» والتي تتم المقارنة بها ومن أكثر الأصول تداولاً تحصل 
على سعر بالسوق أعلى من سندات متطابقة افتراضياً ويتفاوت تاريخ استحقاقها بعدة 
شهور فقط. المتداولون والمضاربون لديهم استعداد لدفع علاوة لأصول يمكن شراؤها 
وبيعها بكميات وبتكاليف صفقات منخفضة. مرونة القيمة عند جميع المستثمرين هي: 
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القدرة على تغيير آرائهم والاستجابة لظروف متغيرة بسرعة» وبدون تحمل انخفاض كبير 
في السعر أو دفع عمولات عند بيع أو شراء أصولهم. إضافة الى GUS‏ فإن عدداً كبيراً من 
الصناديق الاستثمارية لا تستطيع شراء كميات كبيرة من شركات لا يتم تداول أسهمها بشكل 
كبير؛ لأن شراءها يتطلب رفع السعر إلى مستوى يكون العائد منه غير مُجز. 

إن وجود عمولة سيولة قوية على أسهم الشركات الصغيرة» يمكن تفسيرة Ob‏ تلك الأسهم 
يتم بيعها وشراؤها بشكل نشط. وبالتالي» هي عرضة للمضاربة خاصة بين الشركات العامة, 
أو الشركات التي تجذب انتباه المتداولين الذين يبحثون عن عمليات تداول غير عادية 
للأسهم. وبعد فترة انتهاء المضاربة» فإن تلك الأسهم تكون عوائدها منخفضة. وها لا يثير 
التساؤل» فإنه في فترة ما بعد الحرب العاممية الثانيةء أي ب (IBM) el‏ شهدت إقبالاً وتداولاً 
أكثر من ستاندرد أويل (Standered Oil)‏ بالرغم من أن - كما أوضحنا في بداية هذا 
الفصل - ستاندرد أويل تقدم عوائد أعلى للمستثمرين. 
الخلاصة: 

البحوث التاريخية أظهرت أن المستثمرين يحصلون على عوائد طويلة الأجل ule]‏ دون 
مخاطرة إضافية» من خلال التركيز على عوامل Glad‏ بتقييم الشركات. عوائد التوزيعات 
أحد holga‏ أيضاً معدل السعر/ للدخل يعد Mole‏ آخر. ومؤخراً تم التأكيد على السيولة 
كعامل آخر. ومع مرور الوقت» محافظ الأسهم ذات عوائد التوزيعات «eSI‏ معدل (P/E)‏ 
منخفض» ومعدل سيولة منخفض» كان slol‏ تلك الأسهم أفضل من السوق وبأكثر مما تم 
توقعة باستخدام فرضية السوق الكفق. 

ومع ذلك يجب أن يكون ال لمستثمرون مدركين بأنه لا يوجد إستراتيجية استثمارية IS‏ 
أداء أفضل من السوق المتوقع بجميع الأوقات. الأسهم الصغيرة أظهرت ارتفاعاً حاداً بشكل 
دوري مكنهم من تحقيق slol‏ طويل الأجل أفضل من الأسهم الكبيرة» لكن أداءهم في أغلب 
الأوقات كان مماثلاً أو أقل من الأسهم الكبيرة. إضافة الى US‏ القيمة الاسمية بشكل عام 
كانت جيدة في الأسواق الراكدة. وبالرغم من أنه في فترة الكساد الأخيرة - بسبب الترجيحات 
المالية الكبيرة - فإن القيمة الاسمية للأسهم كان أداؤها أقل من أسهم «gol‏ وهذا يعني أن 
المستثمرين يجب أن يتحلوا بالصبرء إذا ما قرروا تبني إستراتيجيات لتحسين العوائد. 
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Interestingly, an equal investment in the 30 Dow Jones Industrial stocks beats the performance 
of the S&P 500 Index from 1957 through 2012 by 80 basis points even though the Dow's beta 
is less than 1. The managing editor of the Wall Street Journal has the primary responsibility for 
the selection of the Dow stocks. As noted in Chapter 7, the companies in the S&P 500 Index are 


chosen primarily on the basis of market value, assuming that the firm is profitable. 


S. F. Nicholson, “Price-Earnings Ratios," Financial Analysts Journal, July [August 1960, pp. 43- 
50; and Sanjoy Basu, "Investment Performance of Common Stocks in Relation to Their Price- 
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«فلنتحدث اليوم عن المجالات سريعة النمو؛ وذلك GY‏ الاستثمار في جميع أنحاء العام يعد 
سريع النموء وأفضل المجالات سريعة gaill‏ هو الاستثمار في المحفظة الاستثمارية العاطية». 


جون تمبلتون» 196م'. 


لقد أوضح الفصل الخامس أن ارتفاع العوائد الأهم طويلة الأجلء لم يكن أمراً فريداً من 
نوعه بالنسبة للولايات المتحدة. حيث تمكن المستثمرون في الدول الأخرى من تحقيق عوائد 
قريبة من تلك العوائد التي تم تحقيقها في الولايات المتحدة بل وقد تتجاوزها أيضاً. ولكن 
حتى أواخر الثمانينيات» كانت الأمواق في الدول الأخرى هي المجال الخاص بالمستثمرين 
في تلك الدول فقطء وكانت تعتبر بعيدة ومحفوفة بالمخاطر بالنسبة للمستثمرين خارجها. 

ولكن م يعد الأمر MIS‏ حيث إن bgs‏ أسواق امال لا تمثل فقط توقعات مستقبلية, 
بل إنها أصبحت الآن حقيقة» حيث إن الولايات ال متحدة اليوم - التي كانت في الماضي Bou‏ 
ضخمة لتداول الأسهم ولا مكن منافستها - هي مجرد واحدة من عدة دول يستثمر بها 
ا مستثمرون لتراكم الثروة. 

ds‏ نهاية الحرب العاطمية الثانيةء كانت الأسهم الأمريكية تشكل 8 تقريباً من إجمالي 
الأسهم على مستوى العام» وي عام ١۱۹۷م‏ أصبحت تمثل ثلثي إجمالي الأسهم العامية. 
أما اليوم» فقد أصبحت السوق الأمريكية تمثل أقل من نصف إجمالي قيمة الأسهم على 
مستوى العام ولا تزال هذه النسبة تتقلص. ويوضح الشكل (V-W)‏ نسبة أسواق الأسهم 
العالمية التي تخص كل دولة في „PYY gale‏ 

لا تزال نسبة الدول المتقدمة مرتفعة - Cus‏ تزيد على ۸0,۸ - ولكن هذه النسبة تتناقص. 
وقد علمنا في الفصل الرابع أن الدول النامية تنتج الآن أكثر من نصف إجمالي الناتج المحلي 
العالمي» وهذه النسبة سوف تزداد لتصل إلى ثلثي إجمالي الناتج المحلي العالمي خلال ۲١‏ عاماً 
المقبلة» ومن المؤكد أن نسبة الأسهم التي تخص الاقتصادات الناشئة سوف تنمو سريعاً. 
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الاستثمار الأجنبى والنمو الاقتصادى: 

قد يساهم النمو الهائل في رأس المال بالدول النامية في جعل بعض المستثمرين يبالغون 
في تقدير قيمة ذلك القطاع» ولكن احتمالية النمو الاقتصادي ليست هي السبب في ضرورة 
اللجوء إلى الاستثمار العالمي. في حقيقة الأمرء قد يتفاجأ القراء إذا علموا أن هناك تناسباً 
عكسياً بين النمو الاقتصادي وعوائد الأسهم» وهذا الاستنتاج لا ينطبق فقط على تلك الدول 
المتقدمة» بل وأيضاً على دول العام النامي. 

ويعرض الشكل (IY- W)‏ نمو Las‏ كل فرد من إجمالي الناتج المحلي مقابل عوائد الدولار 
خلال القرن التاسع عشرء وهو ما توضحه البيانات التي استعان بها كل من ديمسون 10110501 
وستاونتون Staunton‏ ومارش Marsh‏ منذ عام ۱۹۰۰م وحتى عصرنا الحالى'. Cus‏ تحتل 
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أستراليا المركز الخامس من حيث انخفاض معدل النموء ولكن لديها أفضل نسبة lgs‏ 
وجنوب أفريقيا هي الأضعف نموا في حين تأت في المركز الثاني من حيث ارتفاع نسبة العوائد. 
أما اليابان» فهي تعتبر حتى OMI‏ الأسرع نمواً ولكن عوائد الأسهم لديها أقل من المتوسط. 


FIGURE 13-2 
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العائد على الأسهم بالدولار الأمريكي 
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نصيب a jill‏ من نمو الناتج المحلي الحقيقي 


الشكل (Y-W)‏ العوائد بالدولار ونصيب الفرد من النمو الحقيقي للناتج fork!‏ في اقتصاديات الدول المتقدمة 


الأسهم في المدى الطويل YAN‏ 


الفصل الثالث عشر 


ويبين LS‏ الشكل (۲-۱۳ب) أن التناسب العكسي بين عوائد الأسهم ومعدل النمو تنطبق 
أيضاً على الدول النامية» حيث إن أسرع الدول نمواً حتى الآن - وهي الصين - لديها أسوأ 
نسبة عوائدء في حين تعتبر المكسيك والبرازيل والأرجنتين من أضع ف الدول dog‏ ولكنها 
حققت عوائد ممتازة من أجل المستثمرين. 

كيف يعقل أن يحدث هذا؟ يحدث هذا لنفس السبب الذي جعل شركة النفط القياسية 
بنيو جيرسي تحقق عوائد أفضل من شركة IBM‏ بالرغم من أن شركة IBM‏ تفوقت على 
شركة النفط القياسية في جميع معايير النمو. كما أن انخفاض الأسعار وارتفاع الأرباح من 
العوامل الرئيسية التي ساهمت في ارتفاع عوائد شركة النفط القياسية: وهذا هو أيضاً 
السبب في تفوق استثمارات الأسهم المكسيكية على الأسهم الصينية. 


ومن ثم» فإن الحكمة التقليدية التي تلزم المستثمرين بشراء الأسهم التي تنتمي للدول 
الأسرع نمواً هي حكمة tbls‏ لنفس السبب الذي يجعل شراء الشركات الأسرع ig‏ أمراً 
Libis‏ فقد أصبحت الصين بلا جدالء أسرع دول العام Íg‏ خلال العقود الثلاثة الماضية, 
ولكن المستثمرين في الصين قد حققوا عوائد ضئيلة نتيجة المبالغة في تقدير قيمة الأسهم 
الصينية. ومن ناحية أخرىء نجد أن أسعار الأسهم في أمريكا اللاتينية كانت منخفضة بشكل 
cele‏ وظلت الأمعار منخفضة مقارنة ples‏ التقييم الأساسية. وبالتالي» فإن ا مستثمرين 
الذين يتحلون بالصبر ويلجأون إلى شراء القيمة بدلاً من الصيت هم الفائزون في النهاية. 

ولكن هذه النتيجة تقودنا إلى سؤال: إذا كان النمو الأسرع لا يعد سبباً لشراء الأسهم 
العالمية. فما هو السبب SIS]‏ 


التنوع في الأسواق العالمية: 

الغرض من الاستثمار في الأسواق العاممية هو التنوع في أسهم الحافظة وتقليل نسبة 
المخاطرء حيث إن الاستثمارات الأجنبية تقدم فرصة للتنوع» بنفس الشكل الذي يتيح به 
الاستثمار في القطاعات ال مختلفة بالاقتصاد ok!‏ الفرصة للتنوع أيضاً. ويعتبر تعليق الآمال 
على نوع واحد فقط من الأسهم أو على قطاع معين في الاقتصاد إستراتيجية استثمارية 
ضعيفة. OB thks‏ شراء الأسهم في دولتك فقط لا يعد إستراتيجية Baye‏ خاصة وأن 
الاقتصادات المتقدمة أصبحت GM‏ تمثل جزءاً صغيراً جداً من السوق العاطية. 


YAY‏ الأسهم في المدى الطويل 


ible] الاستثمار‎ 


ومما لا شك فيه أن التنوع العالمي يقلل المخاطر؛ وذلك GY‏ أسعار الأسهم في الدول 
ا مختلفة لا ترتفع وتنخفض معا وهذه الحركة غير المتزامنة للعوائد Lod‏ من تقلبات 
الحافظة. وإذا كان هناك نوعان من الأصول لا يرتبطان ارتباطاً وثيقاً - أي أن معامل الارتباط 
لهما أقل من ١‏ - فإن الجمع بين هذين النوعين سوف يقلل من نسبة المخاطر الخاصة 
بالحافظة بالنسبة لعائد معينء أو - على العكس - يساهم في رفع العائد مقابل خطر معين. 


عوائد الأسهم العالمية: 

يوضح الجدول (Y-W)‏ تفاصيل المخاطر والعوائد التاريخية للمستثمري الدولار في 
الأمواق العامية منذ عام ١191م‏ وحتى عصرنا PIIM) led!‏ فيما يتعلق ببيانات السوق 
الناشئة). حيث نجد أن عوائد الدولار خلال تلك الفترة لا تختلف اختلافاً كبيراً فيما بين 
المناطق المختلفة. 


وقد حقق المستثمرون في الولايات المتحدة 9,89* عائداً مركباً في حين حقق أولئك 
المستثمرون في أوروبا Uli als‏ والشرق الأقصى (وهي دول متقدمة بخلاف الولايات 
المتحدة)' عائداً أعلى يصل إلى XSVE‏ وفي هذه الفترة كان الارتباط بين عوائد أورويا 
Uli als‏ والشرق الأقصىء وبين عوائد الولايات المتحدة يساوي 200 وهذا يعني أن نسبة 
الخطورة التي يواجهها مستثمرو الدولار - ۸٠‏ من الولايات المتحدة XY g‏ من أوروبا 
وأستراليا والشرق الأقصى - تصل إلى c, WO‏ وهذه النسبة تقل بنسبة XY‏ عن نسبة الخطورة 
في حالة الاحتفاظ بالأسهم الأمريكية فحسب. 

Ling‏ عام alae‏ بدأت أوروبا تحقق عوائد el‏ بقليل من الولايات ام متحدةء في حين 
حققت اليابان عوائد أقل. وعوائد السوق الناشئة الشاملة متوفرة اعتباراً من «e AAA‏ 
حيث حققت السوق الناشئة عوائد بنسبة 4۱١۷١‏ سنوياً خلال تلك SAI‏ وهذه النسبة 
أعلى من عوائد الأسهم الأمريكية مقدار AY‏ وكان ارتباط عوائد الأسهم الأمريكية بعوائد 
أسهم السوق الناشئة أقل من ارتباطها بعوائد الأسهم في أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى. 
ويجب ملاحظة أنه منذ عام ۸٨۱۹م‏ تراجعت عوائد الأمهم في أوروبا وأستراليا والشرق 
الأقصىء لتصبح أقل من عوائد الأسهم الأمريكية» وهذا يرجع غالبا إلى أن اليابان كانت 
عوائدها ضعيفة في الفترة من ۱۹۸۸م وحتى YNY‏ 


الأسهم في المدى الطويل vay‏ 


الفصل الثالث عشر 


خلال الربع الأخير من القرن العشرين كانت البورصة اليابانية تعتبر من أبرز الفقاعات 
التي ظهرت على مر التاريخ في العام AS‏ حيث كانت عوائد الأسهم اليابانية في فترة 
السبعينيات والثمانينيات تزيد بنسبة <٠١‏ سنوياً عن عوائد الأمهم الأمريكيةء وتتجاوز 
جميع عوائد الأسهم في كافة الدول الأخرىء» وكانت السوق الصاعدة في اليابان مفاجئة 
للغاية. حيث إن قيمة البورصة الأمريكية في السوق م تعد الأكبر على مستوى العام 
WSs‏ بحلول نهاية عام eM‏ وكان هذا للمرة الأولى منذ بداية القرن التاسع عشر. وقد 
استحوذت اليابان على أكبر سوق للأسهم على مستوى العام» بعد أن انهار اقتصادها تماما 
أثناء الحرب العاطمية ASW‏ وكان لديها نصف عدد السكان الموجود بالولايات المتحدة Eg‏ 
فقط من مساحة أرضها. 

وبالطبع» ساهم ارتفاع العوائد في السوق اليابانية أثناء السوق الصاعدة في جذب الاستثمار 
الأجنبي ببلايين الدولارات. وفي نهاية الثمانينيات بلغت قيمة الكثير من الأسهم اليابانية عنان 
السماء حيث ارتفعت قيمة مقياس P/E‏ لشركة نيبون للهاتف والتلغراف - أو NTT‏ - إلى 
أكثر من + وهي النظير الياباني للشركة الأمريكية AT & T‏ التي احتكرت خدمات الهاتف 
في الماضي» وقد أدت قيمة هذه الشركة وحدها في السوق إلى تقليص إجمالي قيمة الأسهم في 
معظم الدول. كما بلغت dod‏ الأسهم AILLI‏ بل وتجاوزت في بعض الأحيان تلك القيمة 
التي حققتها الأمهم الأمريكية في فترة ازدهار التكنولوجيا عام ١٠٠٠م‏ وتجاوزت بكثير جميع 
القيم التي حققتها الأسواق الأمريكية أو الأوروبية من قبل. 


الجدول )1-11( مخاطر الدولار والعوائد في الأسهم العالمية, ۱۹۷۰م - pV «VY‏ العائد بالدولار 
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YAE‏ الأسهم في المدى الطويل 
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AOY,YV AYO,AA ZNV,AV ZVAVV ATV o qan الأسواق‎ 


* هو مؤشر يغطي أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى. 
** الارتباط بين العائد من الدولار الأمريكي والعائد من الأسواق الأجنبية بالدولار الأمريي. 
ee‏ البيانات من الأسواق الناشئة من عام ۱۹۸۸م - eY AY‏ 





وأثناء رحلاته إلى اليابان عام A3AV‏ طلب ليو ميلامد Leo Melamed‏ رئيس بورصة 
شيكاغو من مضيفيهء تفسير كيفية تحقيق هذه القيم المرتفعة, وكان ردهم: «الأمر ليس 
كذلك. لقد اتبعنا طريقة جديدة تماماً في تحديد dad‏ الأسهم هنا في اليابان». وهنا أدرك 
ميلامد Melamed‏ - كما روى مارتن Martin Mayer yh‏ - أن الأسهم اليابانية محكوم 
عليها بالفشل“. فعندما يتخلى اللمستثمرون عن الدروس التي يقدمها التاريخ» 393 هذه 
الدروس لكي تنال منهم. 

عندما هبط مؤشر RS‏ داو جونز بحدة - الذي كان قد تجاوز ۳۹,۰۰۰ في ديسمبر ٩۱۹۸م‏ - 
في السنوات التاليةء انكشف لغز السوق اليابانيةء حيث تراجعت الأسهم اليابانية إلى ۷,٠٠٠١‏ 
عام 8١٠٠م,‏ أي أقل نسبة * XY‏ من قيمتها في ذروة السوق الصاعدة منذ عقدين من الزمن. 

حيث يشير الكثيرون إلى السوق اليابانيةء باعتبارها تبطل فرضية أن البورصة ستظل 
دائماً أفضل استثمار على االمدى البعيد. ولكن كانت هناك تحذيرات صارمة من الفقاعة 
اليابانية. فقد حققت الأسهم اليابانية في ذروة ازدهار السوق نسبة مبيعات تساوي ٠٠١‏ 
ضعف نسبة الإيرادات» وهذه النسبة Jols‏ ثلاثة أضعاف المبيعات التي حققتها بورصتنا 
في قمة ازدهارها بلغت أقصاها عام ١٠٠٠م,‏ عندما ارتفعت أسهم التكنولوجيا والإنترنت. 
وعلى العكس» حققت الأسهم اليابانية عام ١191م‏ نسبة مبيعات تساوي ضعف الإيرادات 
التي حققتها جميع البورصات العالمية. وبالطبع» أصبحت عوائد الأسهم اليابانية اعتباراً من 
٠م‏ تساوي عوائد الأسهم في الدول الأخرى. 


الأسهم في المدى الطويل YAO‏ 


الفصل الثالث عشر 


ويمكن القول Ob‏ ذروة الفقاعة في مؤشر ناسداك التي كانت في مارس ١٠٠٠م‏ تختلف 
عن delà‏ السوق اليابانية. فقد تجاوزت قيمة مقياس P/E‏ في السوق التكنولوجية ٠٠٠١‏ 
وانخفضت توزيعات الأرباح لتقترب من الصفر. وليس من الغريب أن نجد مؤشر ناسداك 
في عام ۲۰۱۳م - أي بعد أكثر من ٠١‏ سنوات من ازدهاره - لا يزال أقل من معدلاته تماماً 


مخاطر الأسهم: 

يتم قياس نسبة ال مخاطر التي يواجهها مستثمرو الدولار في الأسهم الأجنبيةء بواسطة 
الانحراف ال معياري للعوائد السنوية للدولار. هناك عنصران للمخاطر: تقلبات أسعار 
الأسهم التي يتم حسابها بعملتها المحلية» وتقلبات سعر الصرف بين الدولار والعملة 
المحلية. وق الجدول dod (V- VY)‏ هذين العنصرين تحت مسمى: الخطر ا محلي ومخاطر 
الصرف. 

بالنسبة للدول المتقدمة بخلاف الولايات المتحدة (أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى), 
نلاحظ أن الخطر dork!‏ يبلغ >۲١‏ ومخاطر الصرف تبلغ نصف هذه النسبة تقريباً ALIY‏ 
ولكن إجمالي مخاطر للدولار تزيد على الخطر dock)‏ بنسبة <۱١‏ فقطء حيث يصل إلى 
,0١‏ والسبب في ذلك يرجع إلى أن مخاطر الصرف Le WE‏ تسير في الاتجاه اممعاكس 
للخطر المحلي. وتعتبر مخاطر سعر Spall‏ بالنسبة لمستثمر الدولار أعلى قليلاً في حالة 
الأسهم اليابانية من الأسهم الأوروبية. 

يتطلب تفسير مخاطر الدولار في الأسواق الناشئة معاملة dole‏ حيث أوضحت البيانات 
الأولية أن تقلبات سعر الصرف تساهم بالفعل في تعويض نصف الخطر المحلي. ولكن إذا 
أمعنا النظر في البيانات الخام» سنجد أن هذه النتيجة متأثرة بارتفاع معدلات التضخم 
المشار إليها في البيانات السابقة التي Gol‏ إلى زيادة العوائد ا محليةء في حين استمر سعر 
الصرف في الانخفاض بسرعة كبيرة. ding‏ عام ١٠٠٠م‏ - عندما نجحت معظم الدول النامية 
في خفض معدلات التضخم لديها - أصبحت التقلبات في سعر الصرف تزيد من مخاطر 
الأسهم المحلية» وفي بعض الحالات تزيدها بشكل ملحوظ. 


YAT‏ الأسهم في المدى الطويل 


qiu! الاستثمار‎ 


هل ينبغي عليك تجنب مخاطر الصرف الأجنبي؟ 

hi Oe a GIU‏ ققد رقفل 
المستثمرون في الأسواق الأجنبية أن يحموا أنفسهم من تقلبات العملة. والتحوط ضد 
otis‏ الصرف يعني المفاركة i‏ اا bal gl‏ عالية تمي نقسها (HE‏ 
من تقلبات ومخاطر الصرف الأجنبي. 


حيث إن تكلفة الحماية تعتمد على الفرق بين سعر الفائدة في الدولة الأجنبية وسعر 
فائدة الدولار. وإذا كان من المتوقع انخفاض قيمة عملة الدولة (وعادة يكون هذا بسبب 
التضخم). فإن تكلفة الحماية تكون مرتفعة جداً. 

ومثال ذلك: بالرغم من تراجع dod‏ الجنيه البريطاني من 5,6٠١‏ دولار إلى ١٠١‏ دولار 
تقريباً خلال القرن الماضيء إلا أن تكلفة مواجهة هذا الانخفاض تجاوزت نسبة تراجع 
الجنيه نفسه. وبالتالي» كانت عوائد الأسهم البريطانية بالدولار ستصبح «del‏ إن م يتبع 
المستثمرون إستراتيجية الحماية من انخفاض قيمة الجنيه. 


Ul‏ بالنسبة للمستثمرين الذين يتمتعون GEL‏ بعيد. فقد يرون أن الحماية من مخاطر 
الصرف في الأسواق الأجنبية أمراً غير ضروريء ويتم تحديد التغير في سعر الصرف على المدى 
البعيد في الأساسء من خلال الفرق في معدل التضخم بين الدولء وهذه الظاهرة تعرف 
باسم: $853 القوة الشرائية. وطاءا أن الأسهم تعتبر أصولاً حقيقية» فإن عوائدها طويلة 
الأجل تساهم في تعويض ال مستثمرين عن التغير في نسبة التضخم. Why‏ فإنها تحمي 
المستثمرين من تراجع سعر الصرف الناتج عن زيادة التضخم في الدول الأجنبية. 

وخلال الفترات القصيرة. قد يتمكن المستثمرون من تقليل مخاطر الدولار عن طريق 
الحماية من مخاطر pall‏ وغالباً ما تؤدي الأخبار الاقتصادية السيئة في إحدى الدول 
إلى تدهور بورصتها وقيمة العملة بهاء ويمكن للمستثمرين تجنب هذه الأخيرة عن طريق 
الحمايةء علاوة على أن البنك المركزي إذا اتبع سياسة خفض قيمة العملة لزيادة الصادرات 
وإنعاش الاقتصادء يمكن للمستثمرين الذين يتبعون إستراتيجية الحماية أن يستفيدوا من 


الأسهم في المدى الطويل YAN‏ 


الفصل الثالث عشر 


الأخيرة دون تحمل خسائر الأولى. وعلى سبيل JELI‏ نجد أن المستثمرين الذين اتبعوا 
إستراتيجية الحماية مع الأسهم اليابانية مؤخراً في عام 17١٠م‏ - Louis‏ دعا رئيس الوزراء 
شينزو Shinzo Abe al‏ إلى خفض قيمة الين الياباني؛ لإنعاش الوضع الاقتصادي للدولة - 
نجحوا في تحقيق مكاسب ST‏ بكثير من التي حققها أولئك الذين لم يحموا أنفسهم من 
تراجع الين. 


التنوع: القطاع أم الدولة؟ 

بالرغم من أن أسواق ال مال أصبحت عالية» إلا أن هناك جانباً من جوانب الاستثمار 
الدولي يقف بمثابة حجر عثرة في الطريق» حيث إن الاستثمار الأجنبي اليوم يتحدد وفقاً 
للدولة التي بها مقر الشركةء حتى إذا لم تكن هذه الشركة تقوم ببيع أو تصنيع المنتجات 
في هذا المقر. ولتوسيع ممارسات العملةء أعلنت ستاندرد آند بورز في أوائل التسعينيات 
إضافة شركات غير أمريكية إلى مؤشر 500 S & P‏ كما قامت ستاندرد آند بورز بحذف 
الشركات الأجنبية السبعة المتبقية من المؤشرء ومنها بعض الشركات الضخمة» مثل: رويال 
داتش للبترول» ويونيليفر". 


وقد صرح مؤيدو هذا النهج المرتبط قر الشركة أن اللوائح الحكومية والهيكل القانوني 
لأي دولة لها أهميتهاء حتى إذا كانت معظم مبيعات وإيرادات وإنتاج الشركة db‏ من 
الخارج» ولكن هذه العوامل المؤثرة الخاصة بالدولة الأم سوف تتلاشى مع تقدم العومطة, 
ومن المنطقي أن نتبع إستراتيجية الاستثمار عن طريق تخصيص JUI‏ وفقاً للقطاع الذي 
تنتمي إليه الشركة بصرف النظر عن مكان مقرها. 

وإستراتيجيات الاستثمار الخاصة بالقطاع تعد شائعة الاستخدام في البورصات الأمريكية, 
ولكنها ليست كذلك على المستوى العالمي. ولكنني أعتقد أن هذا الوضع سوف يتغير. 
ففي الواقع» bÍ‏ أتصور مستقبلاً مليئاً با مؤسسات adsl‏ حيث تختار الشركات أن يتم 
إدارتها وفقاً لمجموعة من القوانين الدولية Garb!‏ عليها بين الدولء وكذلك يحظى مقر 
الشركة بأهمية أقل أو لا يكون مهماً على الإطلاق. وسوف تكون معايير المؤسسات الدولية 
مماثلة للشعبية الكبيرة الخاصة بمعايير المحاسبة: التي وضعها المجلس العالمي للمعايير 
المحاسبية والتي تتجاوز انتشار المعايير الخاصة بالدولة. وإذا حصلت المؤسسات الدولية 
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على مكانة بارزة» فلن يكون هناك ضرورة بلصطلح «الدولة التي بها المقر»» وسوف يتعين 
تخصيص الاستثمار بناءً على القطاعات العامية أو Flo‏ على أماكن الإنتاج والتوزيع. وفي هذا 
المستقبل سوف تكون المحافظ التي تضم أسهم أمريكية فقط محدودة. وفي تلك الحالة 
سوف يحل النهج ا مرتبط بالقطاع في الاستثمارات الدولية محل امنهج المرتبط بالدولة خلال 
السنوات امقبلة. 


توزيع القطاعات في جميع أنحاء العالم: 

سوف نتحدث day‏ من التفصيل عن أهمية هذه القطاعات لدى المنطقة والدولة. 
وسوف يعرض الجدول (Y-W)‏ التصنيف الدولي العالمي للقطاعات العشرة الموجودة في 
خمس مناطق جغرافية (الولايات المتحدة: أوروبا وأستراليا والشرق الأقصىء أوروباء OLLI‏ 
والأسواق الناشئة)' وفقاً لحجم كل قطاع". 


الجدول (Y-W)‏ توزيع القطاعات مصنفة حسب مناطق «eil‏ حزيران DARAAN‏ 


mE 


* هو مؤشر يغطي أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى. 
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الجدول (Y-W)‏ أكبر الشركات الأمريكية والشركات deae VI‏ حزيران ۳٠٠۲م‏ 
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وبالرغم من الانهيار الذي أعقب الأزمة المالية عام 8١٠٠م,‏ إلا أن القطاع ا مالي هو أكبر 
قطاع في bll‏ ويبلغ حجمه تقريباً ضعف حجم القطاع الذي GL‏ بعده في المركز الثاني» 
وهو قطاع تكنولوجيا ال معلومات. وفي الولايات المتحدة يعتبر القطاع ا مالي هو الثاني من 
حيث قيمته في السوقء حيث يبلغ ۱1,۷ من إجمالي قيمة السوقء وهو Gb‏ بعد قطاع 


أسهم القطاع LUI‏ في الأسواق ASW!‏ حيث نجد أربعة مصارف صينية تتصدر ٠١ del‏ 
شركة غير أمريكية من حيث قيمة السوق. أما بيركشاير هاثاواي - التي انضمت مؤخراً 
إلى مؤشر 500 S & P‏ - فهي أكبر شركة في القطاع JUI‏ ويتم تصنيفها ضمن القطاع 
(JULI‏ نظراً لحصتها الكبيرة في شركات التأمين. وف الولايات المتحدة db‏ بوفيت بركشاير 
في المقدمة: ويليها جي بي مورجان تشايس» وكذلك مؤسسة HSBC‏ (التي يقع مقرها 
في Lob!‏ المتحدة)ء وبنك كومنويلز بأستراليا من أكبر المؤسسات AU‏ في سوق أوروبا 
وأستراليا والشرق الأقصى. 


وفي قطاع السلع الترفيهيةء تعتبر اليابان حتى الآن الأكبر حجماً فيما بين جميع المناطق 
الجغرافية. والسبب الأساسي في WS‏ يرجع إلى وجود شركة تويوتا لإنتاج السيارات بها التي 
تعد من أكبر ٠١‏ شركات غير أمريكية في العام. وفي الولايات المتحدة تعتبر كل من والت 
d»‏ وهوم ديبوت من أكبر الشركات 2 هذا القطاع, à‏ حين 2 سوق أوروبا وأستراليا 
والشرق الأقصى تحتل شركة AG Les‏ المركز الأول يليها شركة تويوتا. 

وتعتبر أوروبا صاحبة أكبر نسبة في قطاع المواد الغذائية. حيث dod‏ شركة سويس نستله 
وبلجيان أنهوزر - بوش إنبيف من ضمن أكبر ٠١‏ شركة غير أمريكية من حيث قيمة السوق. 
s‏ الولايات المتحدة تدخل شركة بروكتر آند جامبل وكوكاكولا وفيليب موريس العاطية 
أيضاً ضمن أكبر ٠١‏ شركة أمريكية. كما تعد شركة أمبيف البرازيلية - ا متخصصة في إنتاج 
ا مشروبات الغازية - أكبر شركة على مستوى الأسواق الناشئة. 

s‏ قطاع الطاقة: تعتبر شركة إيكسون موبيل هي أكبر شركة على مستوى العام من 
حيث قيمتها في السوقء ولكن شركة بتروتشاينا الصينية هي أكبر شركة غير أمريكية من 
حيث قيمتها في السوق. كما تدخل كل من شركة تشيفرون في الولايات المتحدة ورويال 
داتش و8۴ وتوتال في أوروبا ضمن أكبر ٠١‏ شركة غير أمريكية. 
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وفي قطاع تكنولوجيا ا معلومات» نجد أن شركة آبل - التي تتنافس مع إيكسون موبيل 
على لقب أكبر شركة في العام من حيث قيمتها في السوق - b‏ بعدها جوجل و1811 وشركة 
سامسونج للإلكترونيات بكوريا الجنوبية» في حين أن شركة SAP‏ هي أكبر شركة تكنولوجية 
أوروبية. وفي قطاع الرعاية الصحية تعتبر شركة جونسون آند جونسون هي الأكبر على 
مستوى العام» يليها شركة روش ونوفارتس في سويسراء وشركة ميرك وفايزر للصناعات 
الدوائية في الولايات المتحدة. وفي مجال الصناعة نلاحظ أن شركة جنرال إليكتريك تتصدر 
القائمة, يليها شركة سيمنز الأمانية. وفي قطاع المواد لا نرى سوى شركة BHP‏ بيليتون على 
قائمة أكبر dS S ٠١‏ في yo‏ تعتبر شركة مونسانتو هي أكبر شركة في هذا القطاع بالولايات 
ا لمتحدة من حيث قيمتها في السوق. وفي قطاع الاتصالات تتكون ABB‏ أكبر ٠١‏ شركة 
بالولايات المتحدة من شركتي AT & T‏ وفيريزون. أما قائمة أكبر ٠١‏ شركة غير أمريكية فهي 
تضم الشركة الصينية لخدمات المحمولء ومجموعة شركات فودافون البريطانية. dels‏ 
لا يوجد أي شركات بقطاع المرافق تدخل ضمن AEB‏ أكبر ٠١‏ شركة أمريكية أو غير أمريكية, 
ولكن تعتبر شركة ديوك للطاقة هي أكبر شركة بالولايات المتحدة: وشركة جريد الوطنية 
البريطانية هي الأكبر في سوق أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى. 


رأس المال الخاص والعام: 


قد تكون إكسون موبيل هي أكبر شركة من حيث قيمتها في السوق على مستوى العام 
ولديها مخزون احتياطي من النفط والغاز YO)‏ بليون برميل تم تقديرها في ۲۰۱۱م) أكبر من 
أي شركة خاصة. ولكن إذا أخذنا الشركات الحكومية بعين الاعتبارء سنجد أن هذه الشركة 
الأمريكية الضخمة تتراجع Jew‏ عن مركزها في بداية EWI‏ حيث تم تقدير المخزون 
الاحتياطي الخاص بشركة أرامكو السعودية وشركة NIOC‏ الإيرانية Leo‏ بأكثر من ٠٠٠‏ 
بليون برميل". وإذا أردنا تقييم هذا الاحتياطي بفرض أن قيمة البرميل تساوي ٠١‏ دولارات 
فقط - وهذه القيمة لا تتعدى “٠١‏ من سعر السوق - سيتبين أن قيمة WS‏ الشركتين تزيد 
على ١‏ تريليون 0995 وهذا ليس إلا جزء صغير من الثروة التي تملكها الحكومات في جميع 
أنحاء kloll‏ حيث إن خدمات الغاز والكهرباء والمياه في كثير من الدول لا تزال Sle‏ للدولة 
وتحت تصرفهاء والحكومات لديها نسبة ضخمة من الأسهم في الكثير من القطاعات إن 
م تكن تسيطر عليها. 
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حتى في le‏ الدول التي يسيطر عليها القطاع الخاص مثل الولايات Basch)‏ فإن 
الحكومات الفيدرالية والمحلية وحكومات الولايات تملك عدة تريليونات من الدولارات 
تتمثل في عدة أشكالء مثل: الأراضي والموارد الطبيعية والطرق والسدود والمدارس والمتنزهات. 
وهناك خلاف كبير حول حجم الثروة التي يجب أن تنتقل إلى القطاع الخاص إن وجد. ولكن 
هناك برهان ساطع على أن هذه الشركات المخصخصة be WE‏ تحقق مكاسب dus‏ حيث 
إن نمو الأسهم العالمية لن cob‏ فقط من المؤسسات doled!‏ ولكن من خصخصة الكثير من 
الأصول التي تملكها الدولة. 
الخلاصة: 

سوف por ud‏ بالتأكيد الرغبة الملحة في دمج الاقتصادات والأسواق العابمية خلال هذه 
الألفية الجديدةء فلن تنجح أي دولة في السيطرة على كل سوق» كما أن الرواد في جميع 
المجالات معرضون للظهور من أي مكان في العالم. ومصطلح عولة الاقتصاد العالمي يعني 
أن قوة الإدارة وخطوط الإنتاج والتسويق» سوف تكون جميعها من عوامل النجاح الأكثر 
أهمية من المكان الذي يقع به مقر الشركة. 

والاقتصار على الأسهم الأمريكية فقط يعتبر إستراتيجية غير آمنة بالنسبة للمستثمرينء 
ولن يوص أي من المستشارين بالاستثمار في تلك الأسهم فحسب. والتي تبدأ أسماؤها من 
حرف A‏ وحتى حرف .F‏ ولكن الاقتصار على الأمهم الأمريكية فقط قد يكون على سبيل 
dial tl‏ حيث إن الأسهم الأمريكية سوف تستمر حصتها في السوق العامية في «ge ll‏ 
وسوف يتمكن فقط أولئك المستثمرون الذين لديهم حافظة أسهم متنوعة من تحقيق 
أفضل عوائد مع أقل نسبة مخاطر. 
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الهوامش: 

1. From a transcript of an address delivered to the Annual Conference of the Financial Analysts 
Federation, May 2,1984. 

2. See the section on worldwide equity and bond returns in Chapter 5. 

3. EAFE stands for Europe, Australasia, and the Far East, and as of June 2013 it contained Australia, 
Austria, Belgium, Denmark, Finland, France, Germany, Hong Kong, Ireland, Israel, Italy, Japan, 
Netherlands, New Zealand, Norway, Portugal, Singapore, Spain, Sweden, Switzerland, and the 
United Kingdom. The list excludes Canada. Greece was demoted to an emerging nation in June 
2013. 

4. Martin Mayer, Markets, New York: Norton, 1988, p. 60. 

5. The other five were the Canadian companies Nortel Networks, Alcan, Barrick Gold, Placer Dome, 


and Inco. 


6. The United States is represented by the S&P 500 Index, and the non-U.s. developed regions are 
represented by the EAFE Index (described in note 3), Europe (iShares Notes Notes 395 S&P 
Europe 350, symbol IEU), and the emerging markets (iShares MSCI Emerging Markets Index, 
symbol EEM). 


7. All these firms are ranked by the market value of the equity and do not include any debt. Rankings 


by total assets would thus differ from what is shown on the following tables. 


8. Economist, “Supermajordammerung, August 3, 2013, p. 22. 
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الذهب والسياسة النقدية والتضخم 


في سوق الأوراق المالية» كما هو الحال في سباق usd!‏ النقود تجعل الفرس يجري. 
وتفرض الأوضاع النقدية تأثير كبير علي أسعار الأوراق ASU!‏ 


مارتن qus)‏ ۱۹۹۰م . 


وإذا أبلغني «آلان غرينسبان» رئيس المجلس الاحتياطي الاتحادي ا ستكون عليه 
سياسته النقدية خلال العامين المقبلين» فإن ذلك لن يغير شيئاً واحداً مما أقوم به. 


ورن بيوفيت» ٤۱۹۹م‏ . 


لقد أعلنت الحكومة البريطانية في العشرين من سبتمبر e Y AY‏ أن إنجلترا قد خرجت 
من معيار الذهبء فلم يعد بإمكانها تبادل الذهب في الودائع في بنك إنجلترا أو عملة 
بريطانيا الجنية الإسترليني. ولقد أكدت الحكومة على أن هذا الإجراء هو إجراء 252« 
وأنه ليس لديها النية في الإلغاء الأبدي لالتزامها بتبادل أموالها بالذهب. ومع EUS‏ لقد 
كان ذلك بداية نهاية لكل من معيار الذهب البريطاني والعالمي - المعيار الذي كان موجوداً 
لأكثر من مئتي عام من الزمن. 

وخوفاً من الفوضى في سوق العملات» أمرت الحكومة البريطانية بإغلاق سوق لندن 
للأوراق امالية. ولقد قرر مسؤولو سوق نيويورك للأوراق JUI‏ بجعل تداول الولايات 
ا متحدة مفتوحاً ولكنها استعدت أيضاً للتهافت على البيع. ولقد gol‏ تعليق مدفوعات 
الذهب من قبل بريطانياء GE‏ أكبر قوة صناعية إلى إثارة الخوف من أن البلدان الصناعية 
الأخرى قد تضطر إلى التخلي عن الذهب. ولقد أطلق مسؤولو البنوك ال مركزية على 
التعليق «أزمة العام المالية ذات الأبعاد التي لم يسبق لها مثيل». ولأول مرةء قامت 
سوق نيويورك للأوراق المالية بحظر البيع على المكشوف كمحاولة لدعم أسعار حصة 
الأوراق ASU‏ 
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ولكن Sle Ab‏ نيويورك بشكل ST‏ ارتفعت ea I‏ بشكل حاد بعد فترة قصيرة من 
الانخفاض, وانتهت العديد من القضايا بارتفاع. وبوضوح» م يُنظر إلى التعليق البريطاني على 
أنه أمر سلبي على الأسهم الأمريكية. 

by‏ تكن هذه الأزمة المالية غير المسبوقة تمثل مشكلة Goud‏ الأوراق AU‏ البريطانية. 
فعندما أعادت إنجلترا فتح التداول في الثالث عشر من سبتمبرء ارتفعت الأسعار. ولقد 
وصفت وكالة الأنباء إعادة فتح التداول بالوصف المفعم بالحيوية التالي: 

«أسراب من وسطاء الأوراق المالية يضحكون وهرحون مثل التلاميذء قاموا 
بغزو تداول الأوراق المالية اليوم من أجل استئناف التداول بعد الإغلاق الإلزامي 
ممدة يومين» ولقد انعكست حيويتهم على أسعار العديد من الضمانات». 

وعلى الرغم من التوقعات المتشاتمة مسؤول الحكومة» نظر المساهمون إلى الخروج 
من معيار الذهب بأنه yal‏ جيد للاقتصاد وأفضل للأسهم. وكنتيجة لتعليق الذهب» يمكن 
للحكومة البريطانية توسيع الائتمان عن طريق إقراض الاحتياطي للنظام ا مصرفي. وانخفاض 
قيمة الجنية الإسترليني من شأنه أن يزيد الطلب على الصادرات البريطانية. ولقد أعطت 
سوق الأوراق امالية انتصاراً ساحقاً للإجراءات التي هزت ممولي العام المحافظين. ولقد شهد 
سبتمبر ١١۱۹م‏ نقطة ضعف في Glow!‏ الأوراق Ailey Jl ASU‏ في go‏ استمرت الولايات 
المتحدة وغيرها من البلدان التي ظلت على معيار الذهب في الاتجاه نحو الكساد. وتعد 
الدروس التاريخية: السيولة والائتمان السهل الذي يغذي سوق الأوراق AVL‏ وقدرة البنوك 
المركزية على توفير السيولة بإرادتهاء تعد من الأمور الحاسمة الإضافية لقيم الأوراق ASL‏ 

وبعد مضي عام ونصف بعد ذلكء انضمت الولايات المتحدة لبريطانيا في التخلي عن 
معيار الذهب. وأخيراً اتجهت كل dal‏ في نهاية المطاف إلى معيار النقود الورقية. ولكن 
على الرغم من النزعة التضخمية معيار النقود الورقية» أصبح العام أكثر راحة مع النظام 
النقدي ted!‏ وتمتعت سوق الأوراق AJL‏ با مرونة التي هنحها صانعو السياسات. 


النقود والأسعار: 
Ew‏ الرئيس «ترومان» الأمة في خطابه عام e30:‏ عن حالة الاتحاد بالتنبؤ ob‏ الدخل 


YAA‏ الأسهم في المدى الطويل 


الذهب والسياسة النقدية والتضخم 


النموذجي للأسرة الأمريكية سيصل إلى 1٠٠١‏ دولار بحلول عام ١٠٠٠م.‏ وعلى اعتبار أن 
دخل الأسرة المتوسطة يبلغ ٠٠٠١‏ دولار في ذلك الوقت» ويبدو أن ١7,٠٠١‏ دولار وكأنه 
مبلغ زهيد. ويدل على أن أمريكا ستتجه نحو تقدم اقتصادي غير مسبوق في النصف قرن 
المقبل. في الواقع» LH‏ كان تنبؤ الرئيس «ترومان» متواضعاً جداً. فلقد بلغ دخل الأسرة 
المتوسطة عام ۲۰۰۰م حوالي ENYE‏ دولار. ومع EUS‏ في عام ١٠٠٠م,‏ هذا المبلغ يشتري 
أقل من ٠,0٠١‏ دولار بأسعار عام ٠1160م:‏ وهو ما يدل على وجود تضخم في النصف 
قرن الماضي. ولذلكء Vy‏ من ارتفاع الدخل النموذجي للأسرة لأكثر من اثني عشر Bye‏ 
من ۳۳۰۰ دولار إلى 1,69 دولار في حوالي نصف قرن تقريباً قد تضاغف فقط الدخل 
الحقيقي من 7,٠٠١‏ دولار إلى 1,٠٠١‏ دولارء نتيجة للتضخم. 


ولقد تميز التاريخ بالتضخم والانكماش بقدر ما يقوم الاقتصاديون بجمع البيانات. ومع 
ذلكء منذ عام 1100م لم يحدث في أي عام انخفاض مؤشر أسعار المستهلك الأمريي”. 
ما الذي تغير على مدي الستين عاماً SSSI‏ والذي جعل التضخم هو الأساس بدلاً من 
كونه الاستثناء؟ تعد الإجابة بسيطة للغاية؛ فلقد ساعدت السيطرة على الاحتياطي النقدي 
من التحويل من الذهب للحكومةء ومع هذا التحول يمكن للحكومة دائماً توفير السيولة 
الكافيةء ويذلك لا تنخفض الأسعار. 

ولقد قمنا بتحليل المستوى العام للأسعار في الولايات المتحدة وبريطانيا العظمي على 
مدى ال 7٠١‏ عاماً الماضية في الفصل الخامس. bg‏ يكن هناك تضخم عام حتى الحرب 
العالمية الثانية. ثم حدث تضخم طويل ال مدي بعد الحرب. وقبل الكساد <p SI)‏ حدث 
التضخم فقط بسبب الحرب» وفشل المحاصيلء أو غيرها من الأزمات. ولكن كان سلوك 
الأسعار في فترة ما بعد الحرب مختلفاً تماماً فلم ينخفض مستوى الأسعار أبداً تقريباً وتمثل 
السؤال الوحيد في: إلي أي معدل سوف ترتفع الأسعار؟ 


ويعرف الاقتصاديون منذ وقت طويل أن هناك متغيراً واحداً Jie‏ الهدف الأسمى 
في تحديد مستوى الأسعار: مقدار النقود في التداول. وتدعم العلاقة القوية بين النقود 
والتضخم بالدليل والبرهان بشدة. انظر إلى الشكل (V- V6)‏ الذي يوضح النقود والأسعار 
في الولايات المتحدة منذ (MAY ele‏ حيث يقتفي الاتجاه العام لمستوى الأسعار أثر الاتجاه 
العام للاحتياطي النقدي الخاص بمستوى الإنتاج. 


الأسهم في المدى الطويل yag‏ 


الفصل الرابع عشر 


وتعد العلاقة القوية بين عرض النقد وأسعار المستهلك ظاهرة عالمية» ولا يوجد تضخم 
مستدام بدون وجود إنتاج مستمر من النقود. ولقد ارتبط كل تضخم جامح في التاريخ 
بانفجار في عرض النقد. ويوجد دليل ساحق أن البلدان التي تشهد نمواً نقدياً مرتفعاً 
تتعرض GV s‏ مرتفعة من التضخم» في حين أن البلدان التي تشهد نمواً نقدياً مقيداً 
تتعرض ملعدلات منخفضة من التضخم. 


SU‏ ترتبط كمية النقود بشكل وثيق بمستوى الأسعار؟ ذلك GY‏ سعر النقود مثله مثل 
أي lar‏ يتحدد من خلال العرض والطلب» ويتم التحكم في المعروض من الودائع بشكل 
وثيق من خلال البنك المركزيء ويشتق الطلب على الدولارات من طلب الأسر والشركات 
التي تتعامل ببلايين الدولارات من البضائع والخدمات في نظام اقتصادي معقد. وإذا 
حدثت زيادة في المعروض من الدولارات عن sus‏ البضائع التي يتم إنتاجهاء فإن ذلك 
يؤدي إلى حدوث تضخم. ويتمثل الوصف التقليدي لعملية التضخم في «مطاردة الكثير من 
الدولارات للقليل من البضائع»» ويعد مناسباً اليوم كما هو الحال في أي وقت مضي. 


مؤت je‏ المستهلك 
التقود لكل وحدة من إجمالي الناتج المحلى 
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الشكل :(Y- V6)‏ النقود والأسعار في الولايات المتحدة, ۱۸۳۰م - ۲٠١۲م‏ 


Pes‏ الأسهم في المدى الطويل 
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وقد يتساءل المرء: ISU‏ حدث gug‏ نقدي هائل في بنك الاحتياطي الفيدرالي (والبنوك 
المركزية الأخرى). مع عدم تحول الأزمة النقدية إلى تضخم؟ ولقد حدد ميلتون فريدمان 
في التاريخ النقدي للولايات المتحدة ASL yo!‏ أن لكمية الودائع بالإضافة إلى العملة كان 
لهما dbo‏ وثيقة بالتضخم» وليس الأساس النقدي الذي يعد مجموع الودائع والنقد المتداول 
الذي يعرف ب M2‏ الذي يرتبط بشكل كبير مع التضخم. ولقد تضاعف الأساس النقدي 
في الولايات المتحدة الأمريكية BMW‏ أضعاف من عام ۲۰۰۷م إلى عام AYAY‏ ولكن ذهبت 
جميع الزيادات تقريباً إلى الاحتياطات الفائضة في النظام bg rabl‏ تقرض للخارجء وبذلك 
ثم تنتج أي ودائع. وللتأكيد» يجب أن يقوم البنك الفيدرالي بمراقبة الاحتياطات بشكل وثيق؛ 
من أجل منع فائض الإنتاج الائتماني من التحول إلى تضخم. ولكن م يتناقض انخفاض 
معدلات التضخم مع الصلة التاريخية بين النقود والأسعارء على الرغم من سياسات التوسع 
للبنوك المركزية العامية. 


معيار الذهب: 


لقد كان معظم العام الصناعي على معيار الذهب لقرابة المائتي عام قبل الكساد الكبيرء 
مما يعني أن البنوك المركزية كانت ملزمة بتبادل العملة الورقية التي أصدرتها البنوك 
بكمية ثابتة من الذهب عند الطلب. ومن أجل القيام بذلكء يجب على الولايات اممتحدة 
الأمريكية وغيرها من الحكومات الأخرى أن تحافظ على احتياطي الذهب بكميات كافية؛ 
من أجل التأكيد لأصحاب النقود أن الحكومات سوف تكون قادرة Ul»‏ على الاستفادة 
من هذا التبادل. ونظراً لزيادة الكمية الإجمالية للذهب ف العالم بسرعة بطيئة - كانت 
اكتشافات الذهب الجديد قليلة نسيباً مقارنة بالاحتياطي الإجمالي للذهب في العالم - فقد 
بقيت أسعار البضائع مستقرة. 

وكانت الأوقات الوحيدة التي يتعلق فيها معيار الذهب خلال الأزمات مثل )29,0 
ولقد قامت بريطانيا العظمي بتعليق معيار الذهب أثناء كل من الحروب النابليونية 
والحرب العالمية الأولي» ولكن في كلتا الحالتين coole‏ إلى معيار الذهب بسعر التداول 
الأصلي. ولقد قامت الولايات المتحدة الأمريكية بتعليق معيار الذهب بشكل مؤقت خلال 
الحرب الأهليةء ولكن Cole‏ إلى معيار الذهب بعد انتهاء الحرب' . 


الأسهم في المدى الطويل كن 


الفصل الرابع عشر 


ويعد الالتزام معيار الذهب هو السبب الذي يكمن وراء عدم معاناة العام من التضخم 
الشاملء خلال القرن التاسع عشر وأوائل القرن العشرينء ولكن لم يتم تحقيق استقرار عام 
في الأمعار دون تكلفة. ونظراً لأن النقود في التداول يجب أن تساوي كمية الذهب التي 
تحتفظ بها الحكومة» قام البنك المركزي أساساً بالتخلي عن السيطرة على الأوضاع النقدية, 
مما يعني أن البنك المركزي م يكن قادراً على توفير أموال إضافية أثناء الأزمات الاقتصادية 
أو المالية. وف الثلاثينيات» تحول الانضمام إلى معيار الذهب الذي قيد الحكومة من انتهاج 
سياسات dle‏ تضخمية» إلى قيود سعت الحكومة إلى الهروب منها. 


إنشاء البنك بنك الاحتياطي الفيدرالي: 

لقد دفعت الأزمات الدورية للسيولة الناتجة عن الالتزام الصارم بمعيار الذهب. إلى 
قيام الكونجرس عام 111١م‏ بتمرير قانون الاحتياط الفيدرالي» الذي أنتج نظام الاحتياطي 
الفيدرالي. ولقد CLE‏ مسؤوليات الاحتياط الفيدرالي في توفير las‏ «مرنة» مما يعني أنه 
في أوقات الأزمات dS pabl‏ سوف يصبح الاحتياطي الفيدرالي الملاذ الأخير للإقراض. ds‏ 
أوقات المحاولة.ء Gow‏ يقوم البنك المركزي بتوفير العملة من أجل تمكين المودعين من سحب 
ودائعهم» دون إجبار البنوك على تصفية القروض أو الأصول الأخرى. 

وعلى المدى الطويلء لا يزال إنتاج النقود من قبل الاحتياط الفيدرالي ثل قيداً معيار 
الذهب. حيث إن العملة الورقية للحكومة أو مسودات الاحتياط الفيدرالي وعدت بدفع 
مقدار ثابت من الذهب. ولكن على اللمدي القصير, كان الاحتياط الفيدرالي حراً لإنتاج 
Ub os AUI‏ أنه لا Jie‏ تهديداً لقابلية تحويل مسودات الاحتياط الفيدرالي I‏ الذهب» 
معدل تداول ٠١,77 & Lo‏ دولاراً للأونصة التي كانت سائدة قبل الكساد الكبير. ومع 
ذلك لم يعط الاحتياط الفيدرالي أي توجيه من قبل الكونجرس» أو موجب قانون الاحتياط 
الفيدرالي فيما يتعلق بكيفية إدارة السياسة النقدية» أو تحديد الكمية الصحيحة من النقود. 


انهيار معيار الذهب: 


لقد أدى نقص التوجيه إلى حدوث عواقب مأساوية على مدار عقدين من الزمن. ففي 
أعقاب انهيار سوق الأوراق المالية عام 1179م, دخلت اقتصادات العام في shail‏ حاد. 


vey‏ الأسهم في المدى الطويل 
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وقد gol‏ الانخفاض في أسعار الأصول وفشل الشركات» إلى حذر المودعين من أصول البنوك. 
وعندما استقبل العام أن القليل من البنوك تعاني من مشكلات فيما يتعلق بتلبية سحب 
المودعينء حدث تشغيل للبنوك. 

Bs‏ عرض مذهل من الافتقار إلى الكفاءة المؤسسية. فشل بنك الاحتياطي الفيدرالي في 
توفير احتياطات إضافية من أجل وقف حالة الذعر As pabl‏ والحيلولة دون انهيار النظام 
«JUI‏ على الرغم من وجود سلطة واضحة لدى بنك الاحتياطي الفيدراليء من أجل القيام 
بذلك بموجب قانون بنك الاحتياطي الفيدرالي» بالإضافة إلى أن المودعين الذين استلموا 
أموالهم يسعون إلي سلامة عظمي» عن طريق تحويل مسوداتهم إلى خزانة الدولة في مقابل 
الذهب. ولقد وضعت تلك العملية ضغطاً شديداً علي احتياطات الذهب لدى الحكومة, 
وسرعان ما انتشرت حالة الذعر البنكية من الولايات المتحدة الأمريكية إلى بريطانيا العظمي 
والقارة الأوروبية. 


ومن أجل منع الفقدان الحاد للذهب. قامت بريطانيا العظمي بالخطوة الأولى في 
التخلي عن معيار الذهب في العشرين من سبتمبر VAT)‏ @ وقامت بتعليق دفع الذهب 
بالجنية الاسترليني. وبعد ثمانية عشر شهراً وفي التاسع عشر من إبريل ۱۹۳۳م قامت 
الولايات المتحدة الأمريكية أيضاً بتعليق معيار الذهب مع تفاقم الكساد والأزمة ASU!‏ 


ولقد أحب المستتثمرون ال مرونة المكتشفة حديثاً للحكومة» ورد فعل سوق الولايات 
المتحدة للأوراق ASU!‏ ف الإطاحة بالذهبء والذي كان أكثر حماساً من رد فعل بريطانيا 
العظمي. وارتفعت الأسهم لأكثر من 5 في اليوم الذي تركت فيه الحكومة معيار ABU‏ 
ومايقرب من 1> في اليوم التالي. ولقد شكل ذلك أكبر يومّي انتعاش في تاريخ سوق 
الولايات المتحدة للأوراق AJAI‏ ولقد شعر اللمستثمرون أن الحكومة ممكنها الآن توفير 
السيولة الإضافية اللازمة لتحقيق الاستقرار في أسعار السلع الأساسية وتحفيز الاقتصاد 
والتي اعتبروها بمثابة duis‏ للأسهم. ومع US‏ تراجعت السندات حيث خاف المستثمرون 
من عواقب التضخم الناجمة عن ترك معيار الذهب. ولقد أكدت مجلة الأسبوع التجاري 
في افتتاحيتها الإيجابية عن التعليق على: 


الأسهم في المدى الطويل Yer‏ 
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«مع لفتة حاسمة» ألقي الرئيس «روزفلت» من النافذة جميع الخزعبلات 
المتعلقة بالدفاع عن الدولارء حيث تحدي الخرافات القديمة واتبع مساره مع 
امؤيدين لإدارة النقود ... وتتمثل الوظيفة الآن في إدارة الأموال بشكل «Jis‏ 
وبحكمة مع ضبط النفس. ويمكن القيام بذلك» . 


السياسة النقدية لما بعد تخفيض القيمة: 

من المفارقات, أنه مع رفض مواطني الولايات المتحدة God‏ استرداد الدولارات BML‏ 
سرعان ما عاد ذلك للبنوك المركزية الأجنبية بسعر منخفض يبلغ YO‏ دولاراً للأونصة. وكجزء 
من اتفاقية بريتون وودز التي وضعت قواعد أسعار تداول العملات الدولية بعد نهاية 
الحرب Able!‏ الثانية, وعدت الحكومة الأمريكية بتداول جميع الدولارات بالذهب التي 
تحتفظ بها البنوك المركزية الأجنبية» معدل ثابت يبلغ YO‏ دولاراً للأونصة نتيجة لتحديد 
هذه الدول لعملاتها بالدولار. 


وف فترة ما بعد الحرب مع زيادة التضخم» انخفضت dod‏ الدولار وأصبح الذهب جذاباً 
أكثر وأكثر بالنسبة «cale SU‏ وبدأت احتياطات الذهب بالولايات المتحدة في التضاؤلء على 
الرغم من الادعاءات الرسمية بأنه لا توجد خطط لدى الولايات Bax!‏ لتغيير سياسة 
تداول الذهب الخاصة بها بسعر ثابت قدره YO‏ دولاراً للأونصة. وف عام e1970‏ أعلن 
الرئيس جونسون في التقرير الاقتصادي للرئيس بأنه «لا يوجد أي تساؤل عن قدرتنا وعزمنا 
للحفاظ على dad‏ الذهب من الدولار بحوالي YO‏ دولاراً للأونصة, وتتعهد جميع موارد الأمة 
لتحقيق هذا الهدف». 

ولكن م يكن هذا كذلك. فمع انخفاض الاحتياطي من الذهب» قام الكونجرس بإزالة 
شرط دعم الذهب لعملة الولايات المتحدة في عام e YA‏ وف التقرير الاقتصادي للرئيس 
في العام التالي» أعلن الرئيس جونسون: «إن الأساطير عن الذهب تموت ببطء. ولكن يمكن 
تحقيق التقدم كما أوضحنا. وفي عام YA‏ قام الكونجرس بإنهاء الشرط المطلق لدعم 
الذهب لعملتنا»'. 

الأساطير عن الذهب؟ الشرط المطلق لدعم الذهب؟ ما التحول في الاتجاه! لقد 
اعترفت الحكومة أخيراً ob‏ السياسة النقدية ال محلية لن تكون خاضعة لنظام الذهب» 
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والمبدأ التوجيهي للسياسة النقدية والتمويل الدولي لما يقرب من قرنين من الزمنء والتي 
رفضت بشكل موجز باعتبارها بقايا من التفكير غير الصحيح. 

وعلى الرغم من إزالة دعم الذهب» استمرت الولايات المتحدة الأمريكية في إعادة شراء 
الذدهب بحوالي YO‏ دولاراً للأونصة للبنوك المركزية الأجنبية» على الرغم من أن الأفراد 
يدفعون أكثر من 60 دولاراً في الأسواق الخاصة. ومع رؤية أن نهاية خيار هذا التداول 
كانت 8 dy‏ تسارعت البنوك المركزية الأجنبية إلى تداولاتها للدولارات بالذهبء وم يتبق 
لدى المتحدة الأمريكية التي احتفظت بحوالي ٠٠١‏ بليون دولار من الذهب في dli‏ الحرب 
العلمية الثانيةء سوي ١١‏ بليون دولار بحلول صيف ١/191م,‏ إلى جانب أنه كان يتم سحب 
مئات الملايين شهرياً. 


ولقد حدث شيء مثير. ففي الخامس عشر من أغسطس عام ١191م,‏ أعلن الرئيس 
نيكسون - أحد WS)‏ القرارات غير العادية die‏ إعلان الرئيس روزفلت عام ١١۱۹م‏ لعطلة 
البنوك - عن السياسة الاقتصادية الجديدةء والتي تشمل تجميد الأجور والأسعار وإغلاق 
نافذة الذهب» التي كانت تمكّن الأجانب من تبديل العملة الأمريكية بالذهب. وبالتالي» 
تم كسر الصلة بين الذهب والنقود بشكل دائم لا رجعة فيه. 

وعلى الرغم من صدمة المحافظين نتيجة هذا الإجراء إلا أن Tous‏ قليلاً من ا مستثمرين 
شعر بالأسى على معيار الذهب» ولقد استجابت سوق الأوراق المالية بحماس لإعلان نيكسون, 
والذي اقترن أيضاً بالرقابة على الأجور والأسعار وارتفاع الرسوم AS acd]‏ والتي قفز بسببها 
المؤشر بنحو 6 > تقريباً مسجلاً رقماً قياسياً ولكن لا ينبغي أن هثل WS‏ مفاجأة لأولئك 
الذين درسوا التاريخ. ونتيجة لإيقاف العمل بقاعدة الذهب وتخفيض قيمة esd)‏ 
شهدت أسواق الأسهم تجمعات تعد الأكبر تاريخياً ولقد اتفق ا مستثمرون على أن الذهب 
أصبح من المخلفات النقدية. 


السياسة النقدية لما بعد الذهب: 


مع تفكيك معيار الذهبء مم يكن هناك أي عائق للتوسع النقدي» سواء في الولايات 
المتحدة الأمريكية أو البلدان الأجنبيةء وتأثرت غالبية الدول الصناعية بصدمة النفط 


الأسهم في المدى الطويل v.o‏ 


الفصل الرابع عشر 


التضخمية من @VAVE - eYAVY‏ وشهدت اقتصاديات تلك الدول معدلات تضخم عالية؛ 
بسبب جهود الحكومات العلاجية ممواجهة الانخفاض في الإنتاجية بالتوسع في عرض بالنقود. 

ونتيجة لسياسات الاحتياطي الفيدرالي الأمريي التضخمية» حاول الكونجرس الأمريي 
السيطرة على التوسع النقدي عن طريق الموافقة على قرار الكونجرس عام 191/0م, الذي 
يلزم البنك المركزي أن يعلن عن أهداف نمو نقدية. وبعد ثلاث سنوات» وافق الكونجرس 
على قانون همفري - هوكنز Humphrey Hawkins‏ الذي أرغم الاحتياطي الفيدرالي على 
ا مثول أمام الكونجرس لعرض حركة السياسة النقدية مرتين سنوي ووضع أهدافاً نقدية. 
وكانت اممرة الأولي منذ إقرار قانون الاحتياطي الفيدراليء الذي يوجه الكونجرس البنك 
ا مركزي للسيطرة على المخزون النقدي. وحتى يومنا هذاء تترقب الأسواق ASL‏ عن AS‏ 
شهادة رئيس البنك الاحتياطي الفيدرالي أمام الكونجرس مرتين سنوياً والتي تحدث في 
فبراير ويوليو من كل ale‏ 

وللأسف» تجاهل البنك الاحتياطي الفيدرالي بشكل كبير الأهداف النقدية التي وضعها 
في السبعينيات. ولقد cool)‏ موجة التضخم عام ١۱۹۷م‏ من الضغوط على بنك الاحتياطي 
الفيدرالي؛ من أجل تغيير سياسته والسيطرة بشكل ole‏ علي التضخم. وف يوم السبت 
السادس من أكتوبر عام 111/1ام, أعلن بول فولكر Paul Volker‏ الذي تم تعيينه كرئيس 
مجلس إدارة نظام بنك الاحتياطي الفيدرالي في أبريل WS‏ لوليم William Miller jl‏ 
تغيراً جذرياً في تنفيذ السياسة النقدية» bg‏ يعد للاحتياطي الفيدرالي تحديد معدلات الفائدة 
لتوجيه السياسة. وبدلاً من US‏ كانت تمارس السيطرة على عرض النقود دون النظر إلى 
تحركات معدلات SSAI‏ وعرف السوق أن ذلك يعني ارتفاعاً Tole‏ في معدلات الفائدة. 

كان احتمال نقص السيولة بشكل حاد بمثابة صدمة للأسواق المالية. وعلى الرغم 
من إعلان فولكر Volker‏ ليلة السبت (المشرر إليها فيما بعد ب «مذبحة ليلة السبت»)» 
لم تلتقطه فوراً عناوين الصحف dys idl‏ مقارنة بالتغطية الإعلامية الكبيرة لسياسة 
نيكسون الاقتصادية عام ١191م:‏ التي جمدت الأسعار وأغلقت نافذة الذهب وأغضبت 
الأسواق ASU!‏ إلا أن الأسهم أصيبت بحالة من الفوضىء وانخفضت إلى ما يقرب من XA‏ في 
الحجم القياسي في يومين ونصف عقب الإعلان» وارتجف المساهمون من احتمال الارتفاع 
الحاد في معدلات الفائدة التي كانت أمراً ضرورياً لكبح جماح التضخم. 


۳٦‏ الأسهم في المدى الطويل 


الذهب والسياسة النقدية والتضخم 


وكسرت السياسة النقدية المتشددة خلال إدارة فولكر في نهاية ا مطاف الدورة 
القضخمية وانقيمت البتوك المركزية oss‏ وبتك البابان إل بذك Shall lio‏ 
في تسمية التضخم «العدو العام رقم .»١‏ وبالتاليء قاموا بتوجيه سياساتهم النقدية نحو 
تحقيق استقرار الأسعا. حيث إن تقييد نمو النقود أثبت أنه الحل الوحيد للسيطرة على 


التضخم. 
بنك الاحتياطي الفيدرالي وخلق النقود: 


إن العملية التي يغير من خلالها الاحتياطي الفيدرالي ا معروض النقدي» ويسيطر على 
شروط الائتمان واضحة ومباشرة. فعندما يريد بنك الاحتياطي الفيدرالي زيادة المعروض 
«gl‏ يقوم بشراء سندات حكومية في السوق المفتوح - السوق الذي يتداول ببلايين 
الدولارات من السندات يومياً. وما هو فريد من deg‏ في الاحتياطي الفيدراليء هو أنه يقوم 
بشراء السندات الحكومية فيما يُسمى: عملية شراء السوق المفتوح» ويقوم بالدفع للسندات 
من خلال إيداع القيمة في حساب العميل لديهم» وبالتالي يخلق النقود. ويعد الحساب 
الاحتياطي وديعة يحتفظ بها البنك في الاحتياطي الفيدرالي؛ من أجل تلبية متطلبات 
الاحتياطي وتسهيل مقاصة الشيكات. 

وإذا أراد الاحتياطي الفيدرالي خفض المعروض النقديء يقوم ببيع السندات الحكومية 
من dihina‏ ويقوم مشتري هذه السندات بتوجيه بنكه بالدفع BLY‏ (بنك الاحتياطي 
الفيدرالي) من حساب ال مشتريء ثم يقوم البنك بتوجية الاحتياطي الفيدرالي للسحب من 
الحساب الاحتياطي للبنك» ويختفي هذا JUL‏ من التداولء ويُسمى ذلك: عملية بيع 
في السوق المفتوحة, وتسمى عملية شراء السندات الحكومية وبيعها بعمليات السوق 
المفتوحة. 


كيف تؤثر قرارات الاحتياطى الفيدرالى على أسعار الفائدة؟ 

لقد رأينا أنه عندما يشتري بنك الاحتياطي الفيدرالي ويبيع الأوراق المالية الحكوميةء Ol‏ 
ذلك يؤثر على كمية الاحتياطي في النظام المصرفي. ويوجد سوق نشط لهذه الاحتياطات 
بين البنوك» حيث يتم شراء وبيع بلايين الدولارات يومياً ويُسمى هذا السوق بسوق الأموال 
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الفيدراليةء ويُسمى معدل الفائدة الذي تُقرض وتعار هذه الأموال على أساسه باسم: سعر 
إعادة الخصم. 

ues‏ الرغم من تسمية هذا السوق بسوق الأموال الفيدرالية» إلا أنه لا يتم تشغيله 
من قبل الحكومة ولا يقوم بالاتجار في الأوراق امالية الحكومية» حيث يعد سوق الأموال 
الفيدرالية سوق إقراض خاص بين oid!‏ تخصص فيه المعدلات ely‏ على العرض والطلب. 
ومع WS‏ يكون للاحتياطي الفيدرالي تأثير قوي على سوق الأموال الفيدرالية. وإذا قام 
بنك الاحتياطي الفيدرالي بشراء الأوراق JU.‏ فبالتالي يزيد المعروض الاحتياطي وينخفض 
معدل الفائدة على الأموال الفيدرالية؛ لأن البنوك يكون لديها احتياطات كافية للإقراض. 
وعلى العكس من US‏ إذا قام بنك الاحتياطي الفيدرالي ببيع الأوراق «JU‏ يقل اممعروض 
الاحتياطي وتزيد معدلات الأموال الفيدرالية؛ GY‏ البنوك تتزاحم من أجل ا معروض المتبقي. 

وعلى الرغم من إقراض الأموال الفيدرالية بين عشية وضحاها وبالتالي يكون معدل 
الأموال معدل بين عشية وضحاها. ويشكل معدل الفائدة على الأموال الفيدرالية حجر 
الزاوية لجميع معدلات الفائدة قصيرة المدي الأخرىء ويشمل ذلك: المعدل الأساسي الذي 
يكون معدل النقطة الإرشادية ممعظم القروض الاستهلاكية" والليبور LIBOR‏ الذي يكون 
أساس الإقراض التجاري قصير المدي؛ ومعدلات سندات الخزانة قصيرة المدى. ويعد معدل 
الأموال الفيدرالية الأساس لتريليونات الدولارات من القروض والأوراق اطالية. 

ويكون معدلات الفائدة تأثير هام جداً على أسعار الأسهم؛ ON‏ معدلات الفائدة تخصم 
التدفقات النقدية المستقبلية من الأسهم. وتصبح السندات أكثر جاذبية عندما ترتفع 
معدلات الفائدة. ولذلك» يقوم المستثمرون ببيع الأسهم حتى يصبح العائد من الأسهم 
جذاباً مرة أخرى بالنسبة إلى العائد على السندات. ويحدث العكس ف حالة انخفاض 


معدلات الفائدة. 
أسعار الأسهم وسياسة البنك المركزي: 


بالنظر إلى التأثير الهائل للسياسة النقدية على أسعار الأسهم» من المنطقي التوقع 
ob‏ اتباع سياسة البنك المركزي يمكن أن توفر للمستثمرين عائدات مجزية. وفي الواقعء 
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في منتصف ١110م‏ وحتى الثمانينيات» كان هذا هو الحال. كانت عائدات الأسهم في ثلاثة 
أشهر وستة أشهر واثني عشر شهراً بعد انخفاض في معدل الأموال AS ABI‏ أكبر بكثير 
من عائدات الزيادات التالية في معدل الأموال. ومن خلال خفض مخزون | «ea‏ عندما 
el‏ بنك الاحتياطي الفيدرالي بالتشديد على السياسة النقدية. وزيادتها عند تخفيف بنك 
الاحتياطي الفيدرالي للسياسة النقدية» استطاع المستثمرون تحقيق عوائد مجزية. 


ولكن منذ عام ۱۹۹۰م م يكن النمط موثوقاً به. ويوضح الشكل (Y-VE)‏ مؤشر ستاندرد 
آند بورز 0٠١‏ وسعر إعادة الخصم dic‏ عام ٠119م Ging‏ عام ١٠١۲م.‏ وبعد فترة طويلة 
من اجتياز الركود خلال ١۱۹۹م‏ - e898)‏ قام بنك الاحتياطي الفيدرالي برفع هدف الأموال 
الفيدرالية في الرابع من فبراير ٤۱۹۹م‏ عندما كان مؤشر ستاندرد آند بورز ٥۰۰‏ يبلغ EAN‏ 
ولقد كان الرد فورياً في سوق السندات والأوراق JUI‏ حيث تراجعت الأسهم بمقدار 
0 واستمرت ف التراجع بنسبه ZV‏ أخرى بحلول الأول من أبريل. وقد تدمرت أسعار 
السندات» حيث قفزت خزينة الدولة GIS‏ العشرة أعوام إلى ما يقرب من ١0١‏ نقطة 
أساسية عام YE‏ والتي كانت تعاني من أسوأ معدلات خسائرها منذ سنوات. وبعد 
شهر آبريل» استقرت الأسهم ثم ارتفعت على الرغم من تسارع بنك الاحتياطي الفيدرالي 
على الإحكام. ومع مرور الوقتء قام بنك الاحتياطي الفيدرالي أخيراً بتخفيض المعدلات في 
السادس من يوليو 1190م: كاستجابة لضعف الاقتصاد» وتوقف مؤشر ستاندرد آند بورز 
٠٠‏ عند 00€( بحوالي 210 أعلي من اليوم الذي بدأ فيه بنك الاحتياطي الفيدرالي في رفع 
ا معدلات. 


ومع تعافي الاقتصاد والتهديد بالتضخم مرة آخرى» شدد بنك الاحتياطي الفيدرالي على 
Yo‏ نقطة أساسية في الخامس والعشرين من مارس AVI‏ ومع EUS‏ استمرت الأسهم في 
الارتفاع. وكاستجابة للأزمة الأسيوية والفوضى في سوق خزانة الدولةء الناتج عن LEA!‏ في 
الإدارة طويلة ا مدي لرأس JUI‏ أغسطس 1998م,: قام بنك الاحتياطي الفيدرالي بتخفيض 
معدل الأموال في التاسع والعشرين من سبتمبر e VASA‏ ولكن كان سوق الأوراق اطالية 
أعلي بنسبة XYY,‏ عما كان عليه في الثمانية pis‏ شهراً الماضية, عندما pë‏ بنك الاحتياطي 
الفيدرالي برفع المعدلات. 


الأسهم في المدى الطويل ۳۹ 
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الشكل :(Y-V€)‏ مؤشر ستاندرد آند 55s)‏ * *0 وسعر Sole]‏ الخصم ٠199م‏ - ۳٠١۲م‏ 


ومع تراجع الاقتصاد الأمريي بعد الأزمة الأسيوية بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي التشديد 
مرة أخرى في الثلاثين من يونيو «e AM‏ عندما ارتفع مؤشر ستاندرد آند بورز VY]‏ 
ولكن استمرت الأسهم في AYI‏ وبلغ مؤشر ستاندرد آند بورز أوجه في الرابع والعشرين 
من مارس عام ١٠٠٠م:‏ عندما وصل إلى YoYV‏ والذي كان أعلي بنسبة ۱۲< عن شهر يونيو 
8م . وفي جميع هذه الفترات» تخلي المستثمرون الذين كانوا خارج سوق الأوراق «JUL‏ 
عند قيام بنك الاحتياطي الفيدرالي برفع المعدلات عن عوائد كبيرة للأسهم. 

وبعد حدوث ذروة السوق الصاعد في أوائل عام ١٠٠٠م‏ مم يبدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي 
في خفض معدل الأموال حتى الثالث من يناير عام ١١٠٠م,‏ بعد انخفاض الأسهم إلى مستوى 
شهر يونيو e1394‏ عندما بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي برفع المعدلات. ولكن كان شهر 
يناير ١١٠٠م‏ بعيداً جداً عن العودة إلى السوقء حيث استمرت الأسهم في الانخفاض حتى 
شهر أكتوبر ۲۰۰۲م» عندما بلغ مؤشر ستاندرد آند بورز أدنى مستوى له منذ خمس سنوات» 
حيث بلغ VINT‏ ومع مرور الوقت» بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي في الإحكام في الثلاثين 
من يونيو عام ۲۰۰۲م وبلغ مؤشر ستاندرد آند بورز -VAE‏ ولكن كان هذا Las]‏ بعيداً 
جداً عن الخروج من الأسهم» حيث استمر السوق النشط لأكثر من ثلاثة elos‏ ووصل في 
النهاية إلى ذروته في أكتوبر ۷١٠۲م‏ عندما بلغ 21070 أعلى بنسبة ZYV‏ عن النسبة التي 
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بدأفيها بنك الاحتياطي الفيدرالي في الإحكام. وعندما بدأت الأزمة المالية في التأثير على 
الاقتصاد. eb‏ بنك الاحتياطي الفيدرالي Job‏ رخاء واستقرار له في Goll‏ عشر من سبتمبر 
۷م قبل ثلاثة أسابيع فقط قبل ذروة السوق» وبشكل واضح ليس في وقت الضغط 
على الأسهم. 

وقد استخلصت الأسهم المحفوظة عندما بدأ بنك الاحتياطي الفيدرالي أول تسهيل A‏ 
عندما قام بالإحكام بتحقيق عائد تراكمي معدل X00‏ على السوق (باستثناء الأرباح)» 
خلال الفترة من فبراير ١۱۹۹م‏ وحتى نهاية عام pV VV‏ ولقد حقق مستثمرو الشراء 
والإمساك عائداً بنسبة Y Y‏ أي ما يقرب من أربعة أضعاف. ويوجد سبب وجيه لعدم 
رد فعل الأسهم على سياسة بنك الاحتياطي الفيدرالي كما حدث في الماضي. فلقد أصبح 
المستثمرون مهيأين لمشاهدة وتوقع سياسة بنك الاحتياطي الفيدراليء الذي يخصم أثر 
إحكامه ورخاءه في السوق. وإذا توقع المستثمرون أن يقوم بنك الاحتياطي الفيدرالي 
بتحقيق الاستقرار الاقتصادي» سوف يبني ذلك على أسعار الأسهم قبل وقت طويلء حتى 
من بدء بنك الاحتياطي الفيدرالي في اتخاذ الإجراءات الخاصة بالاستقرار. 


الأسهم كوسيلة لمواجهة التضخم: 

على الرغم من أنه يوجد لدى البنك المركزي القدرة على تهدئة (ولكن ليس القضاء) 
الدورة التجارية» إلا أن سياسته لها التأثير الأكبر على التضخم. وكما ذكر أعلاه؛ إن التضخم 
عام ١191م‏ كان نتيجة للتوسع ا مفرط في المعروض النقدي» الذي el‏ به البنك المركزي علي 
أمل أنه يمكن أن يعوض تأثير القيود الخاصة بالمعروض من نفط أوبك. ولقد أدت السياسة 
النقدية التوسعية إلى حدوث التضخم لمستويين رقميين في معظم الاقتصادات الصناعية, 
وبلغ ذروته بنسبة Y‏ سنوياً في الولايات المتحدة وتجاوز <٠٤‏ في المملكة المتحدة. 

وعلى النقيض من عوائد الأصول GIS‏ الدخل Coll‏ تشر الأدلة التاريخية بأن lgs‏ 
الأسهم على مدى فترات زمنية طويلة كانت تواكب التضخم. ونظراً لأن الأسهم هي 
مطالبات على أرباح الأصول الحقيقية - الأصول التي ترتبط ارتباطاً وثيقاً بسعر السلع 
والخدمات التي تنتجهاء يجب أن يتوقع الفرد أن العوائد طويلة المدي لن تتضرر بالتضخم. 


الأسهم في المدى الطويل YM‏ 


الفصل الرابع عشر 


فعلي سبيل «JULI‏ كانت الفترة منذ الحرب JS) ASW ALL‏ فترة تضخم في التاريخ» ولقد 
طابقت العوائد الحقيقية على الأسهم تلك العوائد الخاصة ب١١٠٠‏ عاماً ماضية. إن قدرة 
الأصل مثل الأسهم على الحفاظ على قدرته الشرائية خلال فترات التضخم» تجعل الأسهم 
قادرة على مواجهة التضخم. 

في الواقع» لقد تم الثناء على الأسهم على نطاق واسع عام ٠110م؛‏ نظراً لقدرتها على 
مواجهة ارتفاع أسعار المستهلكين. وكما لوحظ في الفصل الحادي عشرء بقي العديد من 
المستثمرين مع الأسهم في ذلك الوقت» على الرغم من رؤية س قوط توزيع الأرباح على 
الأسهم تحت معدل الفائدة على السندات طويلة المدي. ومع ذلكء في عام ١۱۹۷م‏ تدمرت 
الأسهم عن طريق التضخم» وأصبح من غير الشائع عرض ea LI‏ كأداة فعالة لمواجهة 
التضخم. 

ماذا يقول الدليل عن فاعلية الأسهم في مواجهة التضخم. يوضح الشكل (Y-Y€)‏ عوائد 
التراكم السنوي على الأسهم والسندات وأذون الخزانةء مقابل التضخم خلال فترات احتفاظ 
من عام و۳۰ dale‏ من عام ۱۸۷۱م وإلى gYW‏ 

تُشير البيانات إلى أن الأسهم أو السندات أو الأذونات» ليست Bob‏ جيداً قصير المدي 
ممواجهة التضخم. فلقد كانت العوائد الحقيقية قصيرة gabl‏ على هذه الأصول المالية أعليء 


م تتأثر العوائد الحقيقية للأسهم عملياً معدل التضخم خلال فترات طويلة. Lal‏ العوائد 
على السندات على الجانب الآخرء فقد انخفضت خلف العوائد على الأسهم خلال كل فترة 
احتفاظ. 

ولقد كان ذلك هو الاستنتاج الرئيسي الذي توصل إليه إيدجر ل. سميث في كتابه عام 
٤م‏ «الأسهم المشتركة كاستثمارات طويلة المدى». فلقد أوضح سميث أن الأسهم تفوق 
السندات في أوقات الهبوط إلى جانب ارتفاع gleud‏ حيث أخذ فترة ما بعد الحرب الأهلية 
وحتى قبل مطلع القرن كحالة Lis!‏ ولقد كانت النتائج التي توصل إليها سميث قوية, 
واستمرت على مدي ٠١‏ عاماً من البيانات. 


viy‏ الأسهم في المدى الطويل 
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الشكل (Y-V€)‏ فترة احتفاظ العوائد والتضخم ۱۸۷۱م - ۲٠١۲م‏ 


لماذا تفشل الأسهم في مواجهة التضخم قصير المدى؟ 
ارتفاع معدلات الفائدة: 


إذا كانت og ië‏ أصولاً حقيقيةء فلماذا تهبط مع مواجهة التضخم pad‏ المدي؟ 
يتمثل التفسير الشائع في أن التضخم يزيد معدلات الفائدة على السندات» ويؤدي ارتفاع 


الأسهم في المدى الطويل vir‏ 


الفصل الرابع عشر 


معدلات الفائدة إلى كساد أسعار الأسهم. بعبارة 5,51« يجب على التضخم أن ينزل أسعار 
الأسهم بشكل كاف؛ من أجل زيادة الأرباح أو عوائد الناتج لتطابق المعدلات المرتفعة 
المتاحة على السندات. وف الواقع» يعد هذا هو الأساس ال منطقي لنموذج بنك الاحتياطي 
الفيدرالي الموضح في الفصل الحادي عشر. 

ومع US‏ يعد هذا التفسير غير صحيح. فبالتأكيد. أن توقعات ارتفاع الأسعار تزيد من 
معدلات الفائدة. ولقد لاحظ إيرفينج فيشرء رجل الاقتصاد الأمريكي الشهير في أوائل القرن 
العشرين» أن المقرضين يسعون إلى حماية أنفسهم ضد التضخم» عن طريق إضافة التضخم 
المتوقع إلى معدل الفائدة الحقيقية التي يطلبون اقتراضهاء ولقد jot‏ هذا الاقتراح بمعادلة 
فيشر بعد اكتشافه'"'. 

ولكن يرفع ارتفاع التضخم أيضاً من التدفقات النقدية ا مستقبلية المتوقعة للمساهمين. 
وتعد الأسهم مطالبات بالأرباح الخاصة بالأصول الحقيقية» سواء أكانت هذه الأصول عبارة 
عن منتجات من الآلات أو العمالة أو الأرض أو الأفكار. ويؤدي التضخم إلى رفع تكاليف 
ا مدخلات» وبالتالي يزيد من أسعار المخرجات (وتعد هذه الأسعار في الحقيقة مقياساً للتضخم). 
ولذلك» سوف ترتفع أيضاً التدفقات النقدية المستقبلية مع ارتفاع مستويات الأسعار. 

ويتضح أنه عند تأثير التضخم على أسعار المدخلات والمخرجات بشكل متساي فلا BUS‏ 
القيمة الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية من الأسهم سلباً بالتضخم» حتى في UB‏ ارتفاع 
معدلات SUL)‏ وسوف يعوض ارتفاع التدفقات النقدية المستقبلية ارتفاع معدلات 
الفائدة. ولذلك» ومع مرور الوقت» سوف يرتفع سعر الأسهم والأرباح والمخصصات إلى 
معدل التضخم» وسوف تكون نظرية العوائد من الأسهم هي الحل الأمثل لمواجهة التضخم. 


التضخم غير الحيادى: 
آثار جانب العرض: 


يؤثر OLS‏ أسعار الأسهم بتوقفات معدل التضخم» عندما يكون التضخم نقدياً محض 
طبيعته على التكاليف والإيرادات على حد سواء. ولكن يوجد العديد من الظروف التي 


vie‏ الأسهم في المدى الطويل 


الذهب والسياسة النقدية والتضخم 


لا هكن للأرباح فيها أن تتماشي مع التضخم. فلقد تراجعت الأسهم خلال السبعينيات؛ 
نتيجة لزيادة تقييد معروض hà‏ أوبك بشكل كبير مع تكاليف bg ASLAN‏ تكن الشركات 
قادرة علي رفع أسعار إنتاجها بنسبة تصل إلى ارتفاع تكاليف مدخلات الطاقة الخاصة بها. 


ولقد Los)‏ في هذا الفصل أن تضخم السبعينيات كان نتيجة للسياسة النقدية السيئة. 
التي تحاول تعويض الأثر الانكماشي لرفع أسعار نفط أوبك. ومع US‏ ينبغي ألا نقلل من 
الضرر الناجم عن ارتفاع أسعار النفط على أرباح الشركات الأمريكية. فالشركات المصنعة 
الأمريكية التي كانت مزدهرة على مدي سنوات بأسعار منخفضة للطاقة: م تكن مجهزة 
تماماً للتعامل مع ارتفاع تكاليف الطاقة. ولقد أثر الركود الذي أعقب أول أزمة لنفط 
أوبك على سوق الأوراق المماليةء وتراجعت الإنتاجية. وفي نهاية عام ٤۱۹۷م‏ هبطت أسعار 
الأسهم الحقيقية التي تم قياسها بمؤشر داو جونز الصناعي إلى 70* من يناير eV‏ والتي 
سجلت SÍ‏ معدل انخفاض منذ انهيار عام 1175م: وركض التشاؤم بعمق إلى ما يقرب من 
نصف الأمريكيين في أغسطس ce AVE‏ حيث اعتقدوا أن الاقتصاد يتجه نحو الانخفاض مثل 
الانخفاض الذي شهدته الأمة في الثلاثينيات . 

وقد يؤدي التضخم إلى انخفاض أسعار الأسهم, مما يزيد من خوف المستثمرين من أن 
البنك المركزي سوف يتخذ إجراءً تقييدياً؛ عن طريق رفع معدلات الفائدة الحقيقية قصيرة 
sabl‏ وغالباً ما يتبع هذه السياسات التقييدية بتباطؤ اقتصادي» يؤدي أيضاً إلى خفض 
أسعار الأسهم. 

ويرتبط التضخم في العديد من الأنظمة الاقتصادية وخاصة في البلدان الأقل dgg‏ ارتباطاً 
وثيقاً بالعجز الكبير في ميزانية الحكومة والإنفاق الحكومي المفرط. ولذلك؛ غالباً ما يُشير 
التضخم إلى أن الحكومة تتخذ دوراً كبيراً جداً في الاقتصاد. والذي يؤدي WE‏ إلى انخفاض 
معدلات النموء وانخفاض أرباح الشركات» وانخفاض أسعار الأسهم. وباختصارء يوجد 
العديد من الأسباب الاقتصادية الجيدة التي تجيب عن سؤال: لماذا يجب أن تهبط أسعار 
الأسهم كاستجابة لزيادة التضخم؟ 


الأسهم في المدى الطويل 30" 


الفصل الرابع عشر 


الضرائب على أرباح الشركات: 

لا تعد العوامل الاقتصادية هي السبب الوحيد الذي يجعل الأسهم غير جيدة على 
gat!‏ القصير لمواجهة التضخم» حيث يعاقب قانون الضرائب الأمريكي المستثمرين خلال 
التضخم. ويوجد نوعان من المجالات الهامة التي يعمل ضمنها قانون الضرائب على حساب 
المساهمين: أرباح الشركات ومكاسب رأس JUI‏ 

يتم تشويه الأرباح عن طريق ال ممارسات المحاسبية القياسية Js ALIS‏ التي لا تأخذ في 
اعتبارها أثار التضخم على أرباح الشركات» ويظهر هذا التشوه بشكل أساسي في معالجة 
الاهتلاك. وتقييم المخزون وتكاليف الفائدة. ويعتمد انخفاض قيمة المنشآت وال معدات 
والاستثمارات الرأسمالية الأخرى على التكاليف التاريخيةء ولا يتم تعديل هذه الجداول 
الاستهلاكية GV‏ تغيير في أسعار رأس «JUI‏ التي يمكن أن تحدث خلال حياة الأصول. ويزيد 
التضخم من تكلفة رأس «JUI‏ ولكن لا يقوم الاهتلاك المعلن بأي تعديل era‏ ويتم تقليل 
بدلات الاستهلاك. ومبالغة الأرباح الخاضعة dy pal)‏ تترك الشركات بفواتير ضرائب مرتفعة. 

ولكن لا يعد الاهتلاك المصدر الوحيد للتحيز في الأرباح المعلنة. فعند حساب تكلفة 
البضائع dekh!‏ يجب أن تستخدم الشركات التكلفة التاريخية» be)‏ بطرق حساب ال مخزون 
«الوارد Vol‏ يصرف «al‏ أو «الوارد أخيراً يصرف «Vol‏ وف البيئة التضخميةء تتسع الفجوة 
بين التكاليف التاريخية وأسعار البيع» مما ينتج dic‏ أرباح تضخمية للشركة. ولا تمثل هذه 
الأرباح زيادة في طاقة الكسب الحقيقي AS AW‏ ولكنها تمثل فقط جزءاً من رأس مال 
الشركة الذي يسمي المخزونء والذي يتحول ويدرك كربح نقدي. وتختلف محاسبة ا مخزون 
من رأس مال الشركة الآخرء مثل: الآلات والمعدات» والتي لا يعاد تقييمها بشكل مستمر 
بهدف احتساب الأرباح. 

وتدرك وزارة التجارة (الوكالة الحكومية ا مسؤولة عن zar‏ الإحصاءات الاقتصادية) جيداً 
هذه التشوهات» وتحسب US‏ من تعديل الاهتلاك وتعديل تقييم المخزون في الدخل القومي 
وحسابات المنتج. ولكن لا تعترف خدمة الإيرادات الداخلية بأي من هذه التعديلات لأغراض 
dy pall‏ وتلزم الشركات بدفع الضرائب على الأرباح المعلنةء حتى عندما تنحاز هذه الأرباح 
إلي Yel‏ من التضخم» وتزيد هذه التحيزات بفاعلية من معدل dy pall‏ على رأس JUI‏ 
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التحيزات التضخمية فى تكاليف الفائدة: 


Joos‏ تشوه تضخمي آخر لدمج الأرباح الذي م يرد 2 إحصاءات الحكومة, ويعتمد 
هذا التشوه على المكون التضخمي لتكاليف الفائدة. وعلى النقيض من الاهتلاك وأرباح 
المخزونء يؤدي إلى وجود تحيز انخفاضي في أرباح الشركات ا معلنة خلال فترات التضخم. 


وتقوم معظم الشركات برفع رأس «JU‏ عن طريق إصدار أصول دخل ثابتةء مثل: السندات 
والقروض المصرفية. وترفع هذه القروض من أصول AS pill‏ حيث إن أي أرباح تتجاوز خدمة 
الدين تذهب إلى المساهمين. وف البيئة التضخمية: ترتفع تكاليف الفائدة الاسمية. حتى 
وإن كانت لا تزال تكاليف الفائدة الحقيقية دون تغييرء ولكن يتم حساب أرباح الشركات 
عن طريق خصم تكاليف الفائدة الاسميةء التي تبلغ تكاليف الفائدة الحقيقية للشركة. ومن 
ثم» تنخفض أرباح الشركة المعلنة مقارنة بالأرباح الاقتصادية الحقيقية. 

وف الواقع» تقوم الشركة بتسديد الديون بالدولار المنخفض. ولذلك؛ يقابل ارتفاع 
مصروفات الفائدة الاسمية بانخفاض في القيمة الحقيقية لسندات وقروض الشركة. ولكن 
هذا الانخفاض في المديونية الحقيقيةء لا يعلن عنه في أي التقارير الربحية الصادرة عن 
الشركة. أما بالنسبة للشركات GIS‏ النفوذ «JU JI‏ يمكن لهذا التحيز أن يفوق بسهولة 
تحيزات المخزون والانخفاض. وللأسف» ليس من السهل تحديد تحيز النفوذ؛ GY‏ ليس من 
السهل فصل تكلفة حصة الفائدة بسبب التضخم من معدلات الفائدة الحقيقية. 


ضرائب المكاسب الرأسمالية: 


يتم دفع ضرائب المكاسب الرأسمالية في الولايات المتحدة الأمريكية على الفرق بين 
تكلفة الأصول وسعر qued]‏ مع عدم القيام ch‏ تعديل لتأثير التضخم على كمية الربح 
الحقيقي. ومن ثم» في حالة ارتفاع dad‏ الأصول مع التضخم» يقوم المستثمر بتراكم الالتزام 
الضريبي الذي يجب دفعه عند بيع الأصولء سواء أدرك المستثمر أو لمم يدرك الربح الحقيقي. 
ويعني ذلك أن الأصول التي تقدر معدل أقل من التضخم» سوف تخضع لضريبة على البيعء 
مما يعني أن المستثمر سيكون في أسوأ حالاته في الفترات الحقيقية. 

ولقد أوضح الفصل التاسع أن قانون الضرائب كان له تأثير كبير على المستثمرين الذين 
أدركوا العوائد الحقيقية للضريبة. وحتى مع معدل التضخم المعتدل الذي يبلغ XY‏ 
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سوف يعاني المستثمر ذو فترة الاحتفاظ المتوسطة التي تبلغ خمس سنوات» من انخفاض Te‏ 
نقطة أساسية (مئات من النقطة المئوية) في متوسط العوائد الحقيقية بعد سداد الضرائب» 
مقارنة بالعوائد بعد سداد dy pall‏ التي أدركها حين كان معدل التضخم صفراً. وإذا ارتفع 
معدل التضخم إلى 271 سوف يكون فقدان العائد أكثر من ١١7‏ نقطة أساسية. 

إن لضريبة التضخم تأثيراً أكثر خطورة على العوائد الحقيقية بعد سداد الضرائب 
المدركة» عندما تكون فترة الاحتفاظ قصيرة مقارنة بفترة الاحتفاظ الطويلة. ويرجع ذلك 
إلى أنه كلما اشتري أو باع المستثمر الأصول» كلما استطاعت الحكومة الحصول على ضرائب 
ا مكاسب الرأسمالية الاسمية. ومع «MUS‏ وحتى بالنسبة للمستثمرين على المدي الطويلء 
تقلل ضريبة الأرباح الرأسمالية من العوائد الحقيقية في أوقات التضخم. 


الخاتمة: 


يوثق هذا الفصل دور النقود في الاقتصاد والأسواق امالية. فقبل الحرب Able‏ الثانية, 
لم يكن التضخم المتواصل موجوداً في الولايات المتحدة الأمريكية والدول الصناعية الأخرى. 
ولكن عندما تم التخلي عن معيار الذهب خلال الكساد الكبير. تمت السيطرة على النقود 
من قبل البنوك المركزية. ومع عدم ربط الدولار بالذهب» حدث التضخم وليس الانكماشء 
والذي مثّل مشكلة كبيرة سعت البنوك ال مركزية إلى السيطرة عليها. 

ويتمثل Gayl!‏ من هذا الفصل في توضيح أن Y egal‏ تعد طوقاً جيداً مقابل التضخم 
على abl‏ القصير. ومع ذلكء لا تعد الأصول المالية ded Las) EUIS‏ المدي الطويلء تعد 
الأسهم طوقاً جيداً جداً مقابل التضخم» في حين لا تعد السندات كذلك. كما تعد الأسهم 
هي الأفضل في الأصول d JUI‏ في حالة الخوف من التضخم pull‏ 22 حيث هكن للعديد 
من الدول GIS‏ التضخم المرتفع أن تظل أسواق الأوراق اطالية فيها قابلة للبقاء إن م تكن 
مزدهرة. وعلى الجانب الآخرء لا هكن للأصول ذات الدخل الثابت حماية اللمستثمرين من 
الإصدار المفرط للمال من قبل الحكومة. 


ولحسن الحظ بالنسبة للمستثمرينء تتعهد البنوك المركزية حول العام بالحفاظ على 
انخفاض التضخم» ولقد نجحوا في تحقيق ذلك إلى حد كبير. ولكن إذا حدث التضخم مرة 
أخرىء سوف يقوم المستثمرون Lash‏ ما عندهم في الأسهم بالمقارنة مع السندات. 


۳۸ الأسهم في المدى الطويل 


الذهب والسياسة النقدية والتضخم 
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الأسهم في المدى الطويل ۳۹ 


Pye 


الفصل الخامس عشر 
الأسهم والدورة التجارية 


لقد تنبأت سوق الأوراق المالية بتسعة من الركودات الخمسة الأخيرة. 
بول سامويلسونء 195757م'. 


ANI أن أكون قادراً على التنبؤ بالأسواق وتوقع الركود. ولكن نظراً لصعوبة هذا‎ asi 
أكون راضياً عن البحث عن الشركات الرابحة مثل شركة بيوفت.‎ 


بیتر لینش» TRAM‏ 


خبير اقتصادي يحظى بالاحترام على وشك مواجهة مجموعة كبيرة من ال محللين اطاليين» 
ومستشاري الاستثمارء والمساهمينء ويوجد اهتمام واضح GW‏ الجمهورء ويرتفع سوق 
الأوراق ASL!‏ إلى مستويات قياسية يومياً تقريباًء ويدفع لخفض توزيعات الأرباح إلى 
مستويات قياسية» ويرسل معدلات الأسعار والأرباح إلى عنان السماء. هل هذا الاتجاه 
التصاعدي Sh xe‏ يريد الجمهور معرفة ما إذا كان الاقتصاد يسير حقاً بنحو جيد Ug‏ فيه 
الكفايةء لدعم هذه الأسعار المرتفعة للأسهم. 

وتعد معالجة رجل الاقتصاد متفائلة للغاية» حيث يتوقع أن إجمالي الناتج المحلي 
الحقيقي في الولايات المتحدة سوف يزيد إلى حوالي ×٤‏ خلال الأرباع الأربعه القادمة, 
معدل نمو جيد due‏ ولن يكون هناك ركود ممدة ثلاث سنوات. وإذا حدث الركود بعد 
ذلك» فسوف يكون مختصراً daz‏ وسوف تزيد أرباح الشركات التي تحد من أحد العوامل 
الرئيسية الدافعة لأسعار الأسهم بمعدلات سنوية مضاعفة» على LEVI‏ خلال الثلاث سنوات 
المقبلة. وكتمهيد. قد توقع أن الجمهوري سوف يفوز بالبيت الأبيض بسهولة في الانتخابات 
الرئاسية العام ا مقبلء والتي تعد حالة مريحة تماما للأغلبية الساحقة من جمهور المحافظين» 
هذا الحشد يحب بوضوح ما يسمعه» وكان العديد من المستشارين على استعداد لتوصية 
عملائهم بزيادة حصصهم في الأسهم. 


الأسهم في المدى الطويل ]2 


الفصل الخامس عشر 


ويُعد صيف ۱۹۸۷م هو وقت هذه المواجهة» مع استعداد سوق الأوراق اطالية في 
التعرض لأشد هبوط له في التاريخ» Le‏ في ذلك انخفاض الأرقام القياسية à Lao‏ ۲۳> في 
التاسع عشر من أكتوبر عام /19/1م. وخلال أسابيع قليلة هكن شراء معظم الأسهم بحوالي 
نصف الثمن المدفوع في وقت المواجهة. ولكن المهزلة الكبرى من ذلك كله هي وفاة رجل 
الاقتصاد الذي كان محقاً في كل توقعاته الاقتصادية الصاعدة. 


هذا الفصل مستمد من ورقة العمل «هل يفيد ا مستثمرون gud!‏ بالدورة الاقتصادية؟» 
Ils‏ نشرت «Journal of portfolio Management» à d‏ مجلد 1۸« )1991 (Fall‏ 
ص ۲۷ - WE‏ واستفدت في إعداد ال مادة من مناقشتي مع البرفسور بول ساميلسون 


.Paull Samuelson 


ويتمثل الدرس في أن الأسواق والاقتصاد غالباً ما تكون خارج التزامن. وليس من الغريب 
أن العديد من المستثمرين رفضوا التوقعات الاقتصادية عند التخطيط لإستراتيجية السوق 
الخاصة بهم. ولا تزال خلاصة الكلمات الشهيرة لبول سامويلسون التي تم الاستشهاد بها في 
بداية هذا الفصل صحيحةء بعد ASÍ‏ من خمسة وأربعين Lele‏ من قولها. 

ولكن لا ترفض الدورة التجارية بسرعة جداً عند القيام بفحص المحفظة الخاصة بك؛ فما 
زال سوق الأوراق المالية يستجيب إلى حد ما بقوة جداً إلى التغيرات في النشاط الاقتصادي. 
ويوضح الشكل )1-10( الاستجابة لممؤشر ستاندرد وبورز 00١‏ للدورة التجارية منذ عام 
١م‏ فصاعداً. ولقد بدأت الأسهم في الانخفاض كثيراً قبل فترات خفض السعرء والتي 
تشير إلى الركود. والتجمع بشكل صارم من دلائل التعافي الاقتصادي الوشيك. وإذا كان 
يمكنك التنبؤ بالدورة التجاريةء فيمكنك التغلب على إستراتيجية الشراء والاحتفاظ التي تم 
الدعوة إليها في هذا الكتاب. 


ولكن لا تعد هذه مهمة سهلة. فمن أجل كسب SUM‏ عن طريق التنبؤ بالدورة التجارية 
يجب أن تكون قادراً على التعرف على أوقات الذروة والهبوط في النشاط الاقتصادي قبل 
حدوثها بالفعل. مهارة قليلة جداً إذا كان يمتلكها أي رجل اقتصادي. وتعد عملية التنبؤ 
بالدورة التجارية شائعةء ليس لكونها عملية ناجحة - في معظم الأوقات لا تكون IS‏ ولكن 
OY‏ المكاسب تكون كبيرة due‏ إذا كان بإمكانك تحديد نقطة التحول في الدورة التجارية. 


rr‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم والدورة التجارية 


من يعلن الدورة التجارية؟ 

إنه من المدهش للعديد من الأفراد عدم تحديد تاريخ الدورة التجارية» من قبل أي 
جهة حكومية تقوم بجمع البيانات الاقتصادية. وبدلاً من ذلك تقع هذه المهمة على 
عاتق المكتب الوطني GoW‏ الاقتصاديء والذي يعد منظمة أبحاث خاصة تم إنشاؤها 
عام te VY‏ بهدف توثيق الدورات التجارية وتطوير سلسلة من حسابات الدخل القومي. 
ds‏ السنوات الأولي من إنشاء هذا المكتب» قام موظفو المكتب بجمع السجلات الزمنية 
الشاملة. والخاصة بالتغيرات في الظروف الاقتصادية في العديد من الاقتصاديات الصناعية. 
وقام المكتب بشكل خاص بتطوير سلسلة شهرية من النشاط التجاري للولايات المتحدة 
الأمريكية وبريطانيا العظمي إلى عام 1806م. 
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الشكل :(Y-Y0)‏ أسعار الأسهم والأرباح» والأرباح الموزعة والركود, ۱۸۷۱م - ۲٠١۲م‏ 


à‏ مجلد عام 1161م بعنوان «قياس الدورات led!‏ 43« قام كل من uns‏ ميتشل أحد 
مؤسسي المكتبء وآرثر بيرنز أحد أبرز الخبراء في مجال الدورة التجارية» الذي ترأس Boy‏ 
مجلس الاحتياطي الفيدرالي» بتقديم التعريف التالي عن الدورة التجارية: 


الأسهم في المدى الطويل "Y‏ 


الفصل الخامس عشر 


«الدورات التجارية هي نوع من التذبذب» وجد في إجمالي النشاط 
الاقتصادي للدولة التي تقوم بتنظيم عملها بشكل أساسي في المؤسسات 
التجارية. وتتكون الدورة من التوسع الذي يحدث تقريباً في نفس الوقت 
في العديد من الأنشطة الاقتصادية» يليه الركود العام على نحو مشابه» أو 
التقلصات» والانتعاش الذي يندمج في مرحلة التوسع الخاصة بالدورة القادمة. 
ويعد هذا التتابع من التغيرات متكرراً ولكنه غير دوري. وتختلف مدة 
الدورات التجارية من سنة إلى عشر أو اثنتي عشرة سنة» كما أنها لا تنقسم 
إلى دورات أقصر SIS‏ طابع مماثل» . 


وأنه ob‏ المفترض bole‏ أن الركود Susy‏ عند انخفاض إجمالي الناتج المحلي الحقيقيء 
الذي يعد المقياس الأكثر شمولاً للناتج الاقتصادي لربعين متتاليين» ولكن ليس بالضرورة 
أن يكون الأمر كذلك. وعلى الرغم من أن هذا المعيار هو قياس تقريبي معقول يدل على 
V] cog JI‏ أنه لا توجد قاعدة واحدة أو مقياس واحد مستخدم من قبل المكتب الوطني 
للبحوث الاقتصادية. وبدلاً من «US‏ يركز المكتب على أربعة مجموعات مختلفة لتحديد 
blä‏ التحول في الاقتصاد: التوظيفء الناتج الصناعي» الدخل الشخصي الحقيقيء والتصنيع 
الحقيقي والمبيعات التجارية. 

ولقد أكدت لجنة تأريخ الدورة التجارية للمكتب القومي للبحوث الاقتصادية على 
مواعيد Show!‏ التجارية. وتتكون اللجنة من خبراء الاقتصاد الأكاد هيين الذين يرتبطون 
بالمكتبء والذين يلتقون لفحص البيانات الاقتصادية كلما سمحت الظروف بذلك. وخلال 
الفترة من ۲٠۱۸م‏ وحتى a VY‏ تعرضت الولايات المتحدة الأمريكية إلى EV‏ حالة ركودء 
وبلغ متوسط فترات الركود تسعة عشر شهراً تقريباً في حين بلغ متوسط التوسعات أربعة 
وثلاثين شهر. ويعني ذلك أنه على مدي ال ۲٠١‏ سنة» كان تقريباً ما يزيد SUB‏ عن ثلث 
وقت الاقتصاد في حالة ركود. ومع ذلكء منذ الحرب العاممية ASW‏ حدثت إحدى عشرة 
حالة ركود. متوسط ١١,١‏ شهراً في الطولء في حين بلغ متوسط التوسعات 08,6 شهراً. 
ولذلك؛ في فترة ما بعد الحرب» كان الاقتصاد في حالة من الركود ممدة أقل من سدس الوقت» 
عن متوسط ما قبل الحرب. 


re‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم والدورة التجارية 


ويعد تأريخ الدورة التجارية مسألة مهمة للغاية. فتحديد أن الاقتصاد في حالة من 
الركود أو التوسع له آثار ومضامين سياسية واقتصادية. فعلي سبيل JEL‏ عندما دعا المكتب 
الوطني للبحوث الاقتصادية إلى بداية ركود ١111م‏ في يوليو بدلاً من أغسطس» قد تسبب 
ذلك في صدمة عدد قليل من الأشخاص في واشنطن. ويرجع ذلك إلى أن إدارة بوش قد 
أبلغت الجمهور أن غزو العراق للكويت والارتفاع الكبير في أسعار BIS Lad!‏ مسؤولين عن 
حدوث الركود الاقتصادي. ولقد تم تقويض هذا التفسير عندما قام المكتب بتاريخ بداية 
الركود قبل موعده بشهر. وبالمثلء بدأ ركود عام ١١٠٠م‏ في مارس عندما انخفض الإنفاق 
التكنولوجي بشكل nS‏ وكذلك قبل وقوع الهجمات الإرهابية للحادي عشر من سبتمبر. 

ولا تعد لجنة تأريخ الدورة التجارية في عجلة من أمرهاء للدعوة إلى نقاط التحول في 
الدورةء bg‏ تحدث الدعوة على العكس؛ بسبب البيانات الجديدة أو المنقحة التي أصبحت 
متوفرة - alls‏ المكتب بقاءها على هذا النحو. وكما أشار روبرت هولء الرئيس الحالي للجنة 
تأريخ الدورة التجارية ذات السبعة أعضاء إلى أن: «المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية 
م يقم بعمل إعلان عن ذروة الدورة التجارية أو هبوطها؛ حتى لا يكون هناك أي شك من 
أنه لم يتم مراجعة البيانات في ضوء البيانات المتوافرة لاحقا». 

وتشير الأمثلة الحالية لتأريخ المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية إلى هذه النقطة. 
by‏ يتم الدعوة إلى تدهور مارس ١199م‏ حتى مضي YY‏ شهراً في ديسمبر bs XY‏ 
يتم الدعوة إلى ركود نوفمبر ١١٠٠م‏ حتى يوليو 7١٠٠م.‏ وم يتم الدعوة إلى ذروة توسع 
۲م - ۲۰۰۷م حتى ديسمبر ATs cA‏ بعد سنة واحدة من بدثهاء وكذلك بعد أن أثرت 
أزمة ليمان على الأسواق المالية وأدت إلى هبوط الأسهم. ويتضح أن انتظار المكتب كي يقوم 
بتحديد الدورة التجارية» يُعد أبعد ما يكون عن أي استخدام في توقيت السوق. 


عوائد الأسهم حول نقاط تحول الدورة التجارية: 


La 3‏ وبدون أي استثناء تتحول سوق الأوراق امالية إلى الهبوط قبل الركود وترتفع 
قبل التعافي الاقتصادي. وف الواقع» من سبعة وأربعين ركوداً مسجلة من ANY‏ هناك ثلاثة 
وأربعون حالة )095 أو JST‏ من ٩‏ من ٠١‏ قد سبقت أو ترافقت بانخفاض بنسبة XA‏ أو JS]‏ 
في المؤشر الإجمالي لعوائد الأمهم. وجاءت حالتان استثنائيتان تلت الحرب العاممية الثانية: 


الأسهم في المدى الطويل وعم 


الفصل الخامس عشر 
ركود ۸٤۱۹م‏ - 1149م الذي أعقب الحرب مباشرة» وركود 1107م عندما تراجعت الأسهم 
بمعيار حوالي XA‏ 

ويلخص الجدول )1-10( سلوكيات تراجع لإحدى عشرة حالة ركود بعد الحرب العاطية 
الثانية. ويمكنك أن ترى أن مؤشر تراجع الأسهم قد بلغ ذروته في أي مكان من صفر إلى ثلاثة 
عشر شهراً قبل بداية الركود. ويعد الركود الذي lo‏ في يناير ١٠11م‏ وركود يوليو «e‏ 
We‏ ركود لمم يعط فيهما سوق الأوراق المالية أي تحذير مسبق من التدهور الاقتصادي. 


جدول )1-10(: أسعار الأسهم وذروات الدورة cdi sled!‏ ۸٤۱۹م‏ - ۲٠١۲م‏ 


ذروة الدورة 
التجارية (؟) 


%A,V1- XNAMV- ۱۹٤۸ xa3g | ۱۹6۸ مايو‎ | ۱۹6۹-۸ 


XA, +£- Ze: 1901 يوليو‎ | 1١107 ديسمبر‎ | 40€ - ۳ 
3 0 X£NV- ۱۹٥۷ يوليو ۱۹0۷ | أغسطس‎ | 1908 -- ۷ 


ZN, 10- ZN, 10- 1١95٠ إبريل‎ | ١109 ديسمبر‎ | VAT - ۰ 
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كما يشير اقتباس سامويلس ون في بداية هذا الفصل إلى أن سوق الأوراق ASU!‏ عغرضة 
أيضاً للإنذارات ASI)‏ ولقد of}‏ هذا الأمر في فترة ما بعد الحرب. ويوضح الجدول (0١1-؟)‏ 
التراجع لأكثر من ١٠خ‏ في المتوسط للؤشر داو جونز الصناعي خلال فترة ما بعد الحرب» 


v1‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم والدورة التجارية 


والتي م تليها LI‏ فترات ركود (إنذارات (LSS‏ ويعد التراجع بنسبة ۳٥,١‏ من أغسطس 
وحتى الأول من سبتمبر ۱۹۸۷ء هو xS]‏ انخفاض في تاريخ ال ٠٠١‏ سنة من عوائد الأسهم 
bus‏ لمم يحدث للاقتصاد أي ركود في وقت لاحق'. 

ويوضح الجدول (Y-V0)‏ مقارنة للهبوط في مؤشر تراجع الأسهم. والهبوط في الدورة 
التجارية للمكتب الوطني للبحوث الاقتصادية. 

ويعد متوسط المهلة بين Gal‏ سوق dals‏ انتعاش اقتصادي حولي 1,؟ شهراً وكان 
متوسط وقت المهلة في AGE‏ من إحدى عشرة حالة ركود. ذات نطاق ضيق للغاية من 
أربعة إلى ستة أشهرء ويقارن ذلك بمتوسط 0,6 شهراً في الذروة التي تسبق السوق بذروة 
الدورة التجارية. ويوضح الوقت بين ذروة السوق وذروة الاقتصادء تقلب أكبر عن الوقت 
بين تدهور السوق وتدهور “SLAY‏ 


الجدول :)7-١0(‏ الإنذارات الكاذبة لركود سوق الأوراق «JUI‏ 1960م - ۲۰۱۲م 
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۱۹٤۷ مايو‎ ۷ 
۱۹٦۲ يوليو‎ YT 
19577 سبتمبر‎ 9 
VAM مارس‎ YY 


۳ نوفمير ۱۹۷۱ 


۷ آکتوبر ۱۹۷۸ 


1986 gdo YE 
۱۹۸۷ دیسمیر‎ É 
۱۹۹۷ آکتوبر‎ ۷ 
۱۹۹۸ أغسطس‎ ال١‎ 
۲۰۰۲ أكتوبر‎ ٩ 

۲۰۱۰ يوليو‎ Y 

۲۰٠١ posi ۳ 


۱۹٤٩ مايو‎ 8 

۳ ديسمير 1١971‏ 
۸ يناير 1937 

١9571 سبتمیر‎ YO 
۱۹۷۱ أبريل‎ YA 
۱۹۷۸ أغسطس‎ ۷ 
۱۹۸۳ نوفمیر‎ YS 
۱۹۸۷ أغسطس‎ Yo 
۱۹۹۷ أغسطس‎ 5 
۱۹۹۸ يوليو‎ WV 

9 مارس ۲۰۰۲ 

۲۰٠۰ byl 1 

9 أبريل ۲۰۱۱ 





الأسهم في gab!‏ الطويل 


الفصل الخامس عشر 


انخفاضات ما بعد الحرب لحوالي “٠١‏ أو أكثر با متوسط لداو جونز الصناعي» عندما b‏ 
يتبع بركود خلال اثني عشر شهراً. 


جدول :((Y- YO)‏ أسعار الأسهم والنقاط الدنيا للدورة cds slew!‏ /196م - ۲٠١۲م‏ 


الارتفاع في مؤشر 


السهم من )١(‏ 


(Y) إلى‎ 
ZN0,04% 
AYA,WY 
AV SYN 
AYY,YO 
A1۸1 
20,1۰ 
2,1 
A NY 
AYO,YA 
ZA, VY 


AYN,Et 


ال مهلة الزمنية بين 
الذروتين (Y)‏ 


تدهور الدورة 
التجارية (Y)‏ 


MES أكتوبر‎ 


مايو ۱۹0٩‏ 
أبريل ۱۹0۸ 
فبراير ١951‏ 
نوفمير 191/٠‏ 
مارس VAVO‏ 
يوليو ۱۹۸۰ 
نوفمير ۱۹۸۲ 
مارس ١99١‏ 
نوفمير ۲۰۰۱ 


٠۰۰۹ يونيو‎ 


مايو ۱۹٤٩‏ 
أغسطس ۱۹٥۳‏ 
ديسمير ۱۹0۷ 
أكتوبر Wwe‏ 

يونيو ۱۹۷۰ 
سبتمير 191/6 

مارس ۱۹۸۰ 

يوليو ۱۹۸۲ 
أكتوبر ۱۹۹۰ 


Y**3 مارس‎ 


1۹6۹ - AIEA 


140€ - 10۳ 


1۹0۸ - 10۷ 


1931 


1۹۷۰ 


1١91/0 - SAVY 


۹۸۰ 


A۲ - ۱۲ 


1991 - 9 


ومن المهم أن نلاحظ أنه في الوقت الذي وصل فيه الاقتصاد إلى نهاية الركود ارتفع سوق 
الأوراق اطالية إلى 77,8“ في المتوسط. ولذلكء فا مستثمر الذي ينتظر دليلاً ملموساً عن 
وصول الدورة الاقتصادية إلى أدنى مستوياتهاء يكون قد أضاع بالفعل فرصة ارتفاع السوق 
بشكل كبير. وكما ذكر أعلاهء لم يعلن المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية على تواريخ نهاية 
الركود حتى مضت عدة أشهر بعد تحول الاقتصاد. 





YYA‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم والدورة التجارية 


المكاسب من خلال توقيت دورات الأعمال التجارية: 


أظهرت دراساتي أنه إذا GLE‏ المستثمرون من التنبؤ مقدماً ببداية ونهاية الركود. يمكنهم 
التمتع بعوائد مجزية للعوائد التي تم الحصول عليها من قبل مستثمري الشراء والاحتفاظ'. 
وعلى وجه التحديد إذا تحول المستثمر من الأسهم إلى النقد (السندات قصيرة المدى)» قبل 
بدء الركود بأربعة أشهر وعاد إلى الأسهم قبل نهاية الركود بأربعة gail‏ يمكنه أن يربح 10 
نقطة سنوياً على أساس تصحيح الخطر خلال مستثمر الشراء والاحتفاظ. ويعد ما يقرب من 
ثلثي هذا المكسب نتيجة للتنبؤ بنهاية الركود. كما يوضح الجدول (V-10)‏ أن سوق الأوراق 
امالية قد Jol Log‏ مستوى بين أربعة وخمسة أشهر قبل نهاية التدهور الاقتصاديء والثلث 
الآخر GI‏ من بيع الأسهم قبل حدوث الذروة بأربعة أشهر. Lol‏ المستثمرون الذين تحولوا بين 
الأمهم والسندات في الأشهر التي حددها المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية كبداية ونهاية 
للركود. فقد كسبوا بالكاد عائد نصف نقطة مئوية عن مستثمر الشراء والاحتفاظ. 


مامدى صعوبة التنبؤ بدورة الأعمال التجارية؟ 

إذا استطاع الفرد أن Lig‏ بالأوقات التي سيحدث فيها الركود. سوف تكون المكاسب 
كبيرة. رها هذا هو السبب الذي يعود إلى إنفاق بليونات الدولارات من الموارد؛ لمحاولة 
التنبؤ بالدورة التجارية. ولكن سجل نقاط التحول الخاصة بالتنبؤ بالدورة التجاريةء يعد 

ولقد قام ستيفن ماكنيز نائب رئيس البنك الاحتياطي الفيدرالي في بوسطنء بإجراء الكثير 
من البحوث المتعلقة Buy‏ توقعات التنبؤ الاقتصادية. وهو يري أن العامل الأساسي في دقة 
التنبؤ يتمثل في الفترة الزمنية التي يتم فيها عمل التوقعات. وباختصارء تعد blä‏ تحول 
الدورة التجارية التي كانت فيها الأخطاء هائلة'. وكما ذكر أعلاهء فإن نقاط التحول الخاصة 
بالدورة التجارية هي التي منت المتنبئ من أن يكون محدداً ناجحاً للوقت في السوق. 

ولقد كان ركود ٤۱۹۷م‏ - 1510م صعباً بشكل خاص على خبراء الاقتصاد. وكان كل واحد 
من هؤلاء بين ما يقرب من عشرين من LS‏ الاقتصاديين في البلاد. الذين دعوا إلى مؤتمر 
الرئيس فورد لمكافحة التضخم في واشنطن في شهر سبتمبر b e AVE‏ يكونوا علي دراية OL‏ 


الأسهم في المدى الطويل rya‏ 


الفصل الخامس عشر 


الاقتصاد الأمريكي كان في خضم الركود في فترة ما بعد الحرب حتى الآن. ولقد وجد ماكينز 
الذي قام بدراسة التوقعات الصادرة من خمسة خبراء اقتصاديين بارزين ele‏ 191/6م: أن 
متوسط التوقع قد بالغ في نمو إجمالي الناتج «del‏ بنسبة تصل إلى ١‏ نقاط igis‏ واستهان 
بالتضخم ها يقرب من أربعة نقاط مئوية. ويعد الاعتراف المبكر بالركود عام ١۹۷٠م‏ فقيراً 
للغاية؛ حيث صوب العديد من خبراء الاقتصاد أنظارهم نحو الركود القادم» الذي b‏ يحدث 
حتى عام ۱۹۸۰م - في yo‏ اعتقد معظم خبراء الاقتصاد أنه سوف يبدأ في أوائل عام 191/9م. 


ولقد eb‏ كل من روبرت إيجرت وبعده راندل مور من عام ٩۱۹۷م‏ وحتى عام 15150م, 
بتوثيق وتلخيص التوقعات الاقتصادية التي لاحظها فريق من الخبراء الاقتصاديين وخبراء 
الأعمالء وتم تجميع هذه التوقعات ونشرها في نشرة شهرية تحت عنوان «مؤشرات gh‏ 
تشيب الاقتصادية». 

ولقد أوضح التقرير ممؤشرات gb‏ تشيب الاقتصادية في يوليو 1915م, أن أغلبية قوية من 
خبراء الاقتصاد تعتقد Ob‏ الركود قد بدأ بالفعلء وتم التنبؤ بنمو إجمالي الناتج القومي سلبياً 
في الربع الثاني والثالث والرابع من عام 191/5م. ومع ذلك» أعلن المكتب الوطني للبحوث 
الاقتصادية أن ذروة الدورة التجارية تم تحدث حتى شهر يناير «e VAA*‏ وأن الاقتصاد قد 
توسع طوال عام g VA‏ 

وم تكن قدرة خبراء الاقتصاد على التنبؤ بالركود الشديد ۱۹۸۱م - ۱۹۸۲م بحال أفضلء 
عندما وصلت البطالة في فترة ما بعد الحرب إلى زيادة بحوالي .“٠١,8‏ ولقد كان عنوان 
التقرير ممؤشرات gh‏ تشيب الاقتصادية في يوليو eYAAY‏ «التطلع للوفرة الاقتصادية لعام 
7م .. وبدلاً من US‏ كان عام ۱۹۸۲م هثل كارثة. فبحلول نوفمبر ١۱۹۸م‏ أدرك خبراء 
الاقتصاد أن الاقتصاد قد cited‏ وتحول التفاؤل إلى تشاؤم» واعتقد الغالبية أن الاقتصاد قد 
دخل فترة الركود (التي حدثت قبل أربعة أشهر من وقت سابق). وحوالي <۷١‏ اعتقد أن 
هذا الركود سوف ينتهي مع الربع الأول من عام ۱۹۸۲م (والذي لم يحدثء بدلاً من ربط 
السجل لأطول فترة ركود فيما بعد الحرب» انتهت في نوفمبر). واعتقد 3 أن هذا الركود 
سوف يكون معتدلاً مثل ركود عام ۱۹۷۱م» Vay‏ من كونه ركوداً شديداً. lly‏ حدث 
الخطأ مرة أخرى!. 


ران الأسهم في المدى الطويل 
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do‏ آبريل عام 1160م ومع التوسع على قدم وساقء كان يستعلم خبراء الاقتصاد عن 
مدي التوسع الذي سيكون عليه الاقتصادء ولقد كان متوسط الاستجابة Bab‏ عشرين شهراً 
والتي من شأنها أن تضع الذروة في ديسمبر عام e Y AW‏ قبل نهاية الدورة بحوالي BE‏ 
أعوام ونصف. حتى خبراء الاقتصاد الأكثر تفاؤلاً حددوا ربيع عام ۱۹۸۸م بكونه آخر 
موعد لبدء الركود القام» ولقد تم طرح هذا السؤال مراراً وتكراراً على مدار عامي ٥۱۹۸م‏ 
وم وم يتخيل أي متنبئ أن توسع عام ۱۹۸۰م قد يدوم طويلاً. 

وبعد انهيار سوق الأوراق المالية في أكتوبر عام /19/1م, قام خبراء الاقتصاد بخفض 
تقديرات نمو إجمالي الناتج المحلي لعام ۱۹۸۸م خلال عام ۱۹۸۷م من ,ا إلى AVA‏ 
والذي هثل ST‏ انخفاض في تاريخ الأحد phe‏ عاماً من المسح. وبدلاً من US‏ بلغ النمو 
الاقتصادي عام ۱۹۸۸م حوالي XE‏ وذلك توافقاً لنمو الاقتصاد بقوة بدلاً من انهيار سوق 
الأوراق اطالية. 


ومع استمرار التوسع» في ظل الاعتقاد Gb‏ الركود قد أصبح وشيكاً. تحول إلى الاعتقاد Ob‏ 
الرخاء سوف يبقى. ولقد عزز التوسع المستمر من القناعة المتزايدة Gb‏ الدورة التجارية 
تتحكم بها السياسات الحكومية وطبيعة الاقتصاد الخدمي الذي Sly‏ بالركود. ولقد كتب 
إيد ياردنء أحد LS‏ خبراء الاقتصاد في باش للأوراق اطالية «بيان موجة جديدة» في أواخر 
عام 1188م: واختتم OL‏ إصلاح الذات والاقتصاديات النامية من المرجح أن تبقى لباقي 
العقد''. Gg‏ ليلة من أسوأ UJ‏ الركود في فترة ما بعد الحرب في جميع أنحاء العالم» صرح 
ليونارد سيلك كبار ال محررين الاقتصاديين في مجلة نيويورك تامز في مقالته بعنوان de»‏ 
يوجد li>‏ دورة تجارية؟» المنشورة في gale‏ ۱۹۹۰م بأن: 

«e VAS يتوقع معظم خبراء الاقتصاد حدوث أي ركود عام ۱۹۹۰م أو‎ Y» 
وسوف يكون عام 1197م سنة رئاسية أخرىء عندما تنقلب الصعاب بقوة ضد‎ 
من اليابان وأطانيا الغربية ومعظم دول أوروبا الرأسمالية وأسيا‎ JS الركود. وتعد‎ 
بحلول نوفمبر‎ US في قائمة تصاعدية طويلة» مع عدم وجود نهاية لها''. ومع‎ 
م ذكرت المؤشرات الاقتصادية لتشيب أن غالبية لجنة الخبراء تعتقد‎ 
أن الاقتصاد الأمريكي على وشك التدهور, أو كان قد تراجع بالفعل إلى حالة‎ 
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من الركود. ولكن في نوفمبر b‏ يكن الاقتصاد فقط في حالة من التدهور ممدة 
أربعة أشهر, ولكن أيضاً كان سوق الأوراق 4JU‏ في Gol‏ مستوياتها ثم صعدت 
مرة أخرى. هل منح المستثمرين التشاؤم السائد في الوقت الذي كان فيه 
الركود Tal‏ مؤكداً فكان يجب عليهم أن يقوموا بالبيع بعد الوصول إلى Gol‏ 
مستوى» ولقد استمتعت الأسهم بفترة صعود قوية لمدة ثلاث سنوات. 
ولقد أنتج سجل التوسع Bal‏ عشر سنوات في الاقتصاد الأمريي منذ شهر مارس ele‏ 
١0م‏ وحتى مارس عام ales)‏ الحديث عن الحقبة الاقتصادية الجديدة والأنظمة 
الاقتصادية بدون ركود". وحتى في أوائل عام ١١٠٠م‏ لم ير الغالبية العظمي من خبراء 
الاقتصاد الركود. وفي الواقع» في سبتمبر عام ٠١٠۲م‏ قبل الهجوم الإرهابيء اعتقد ZW‏ فقط 
من خبراء الاقتصاد الذين قاموا بفحص مؤشرات تشيب الاقتصادية: أن الولايات المتحدة 
كانت في حالة من الركود» حتى بعد إشارة المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية في وقت 
لاحق» إلى أن الركود في الولايات المتحدة قد بدأ ستة أشهر مبكراً في مارس". وبحلول شهر 
فبراير ۲۰۰۲م» اعتقد أقل من <۲١‏ أن الركود قد انتهي في عام ee Y^‏ علي الرغم من تأريخ 
المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية في نهاية المطاف GL‏ شهر نوفمبر ١١٠٠م‏ كان نهاية 
SI‏ 55 . ومرة أخرى كان خبراء الاقتصاد غير قادرين على تحديد نقطة التحول في الدورة 
التجارية حتى فترة انتهائها. 
bg‏ يقم خبراء الاقتصاد بتنبؤ أفضل للكساد الكبير عام ۲۰۰۷م - 9١٠٠م,‏ وم يحدد 
المكتب الوطني للبحوث الاقتصادية في الواقع بداية الركود حتى شهر ديسمبر عام gY**A‏ 
وبعد سنة من WS‏ بدأ الركود عند سقوط مؤشر ستاندرد وبورز 2٠١‏ بالفعل لأكثر من 
xe‏ ولقد بدأ البنك الاحتياطي الفيدرالي في تخفيض معدلات الفائدة في سبتمبر «Y **V‏ 
قبل BG‏ أشهر من بداية الركود. وفي اجتماع للجنة الفيدرالية للسوق المفتوح في الحادي 
عشر من ديسمبر /1١٠٠م,‏ في الشهر الذي بدأ فيه الركود, قدّم رجل الاقتصاد الفيدرالي ديف 
ستوتون الملخص التالي لتوقعات البنك الاحتياطي الفيدرالي: 
«من الواضح أننا Y‏ نتنباً بذروة الدورة التجارية. ولذلكء ففي توقعاتنا أننا Y‏ نقول: إننا 
على الجانب السلبي من الدورة التجارية» حيث يوجد لدينا ركود في النمو (تباطؤ في النمو 
الاقتصادي) في هذه التوقعات» وليس هناك شيء أكثر من ذلك»". 
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الأسهم والدورة التجارية 

الخلاصة: 
تعتمد قيم الأسهم على أرباح الشركات» وتعد الدورة التجارية هي ال محدد الرئيسي 
لهذه الأرباح» وتعد المكاسب التي تنجم عن القدرة على التنبؤ بنقاط التحول في الدورة 


الاقتصادية مكاسب كبيرة. ولذلك» يتعين القيام بذلك بأقصى قدر من الدقة من قبل خبراء 
الاقتصاد من جميع الاتجاهات. 

ويعد أسوأ مسار يمكن أن ينتهجه pati ub!‏ يتمثل في اتباع المشاعر السائدة حول 
النشاط الاقتصادي. وسوف يدفع ذلك المستثمرين إلى الشراء بأسعار مرتفعة في الأوقات 
الجيدة. ويكون كل شخص متفائلاً ويقوم بالبيع بأسعار منخفضة. 

وتعد الدروس واضحة للمستثمرين. ويتطلب الرد على سوق الأوراق امالية عن 


طريق تحليل النشاط الاقتصادي الحقيقي» درجة من البصيرة التي لا توجد بعد لدى خبراء 
الاقتصاد. 
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عندما تؤثر الأحداث العالمية على الأسواق المالية 


«يمكنني التنبؤ بحركة الأجرام السماوية» ولكن ليس بجنون الحشود». 
إسحاق نيوتن. 


عندما أشرقت الشمس على مدينة نيويورك في صباح جميل ليوم الثلاثاء ١١‏ سبتمبر 
من عام ١١٠٠م:‏ توقع التجار يوماً رتيباً في بورصة وول ستريت. م يكن هناك أي بيانات 
اقتصادية قادمة من واشنطن. أو أي بيانات لعائدات مجدولة. فلقد هبطت الأسواق في 
الجمعة الماضية على تقرير توظيف رهيب» ولكنها ole‏ بشكل ضعيف في يوم الاثنين. 


م يفتح سوق الأسهم الأمريكي «Aso‏ ولكن استمرت التعاقدات على العمليات الآجلة 
لمؤشري 500 S & P‏ طوال UWI‏ كا معتاد في بورصة جلوبيكس الإلكترونية. كانت أسواق 
العمليات الآجلة مستيقظةء مما يشير إلى أن وول ستريت كانت تترقب افتتاحاً مستقراً 
ولكن ele‏ تقرير في تمام الساعة dolo ۸:٤۸‏ يحتوي على ما يجعله AST‏ الأيام شؤماً في 
تاريخ العالم. اصطدمت طائرة بالبرج الشمالي من مركز التجارة العالمي. ويوضح الشكل 
bg (Y- V)‏ التعامل خلال السبع وعشرين دقيقة التالية قبل BE!‏ البورصة. 

تفشت أخبار اصطدام الطائرة سريعاً ولكن القليل فقط هو من تخيل ما حدث بالفعل. 
هل كانت طائرة كبيرة el‏ صغيرة؟ هل كانت el Bole‏ أن هناك شيئاً ما شريراً يحدث؟ على 
الرغم من عدم معرفة Jol‏ بالإجابة بعده هبطت سوق التعاملات الآجلة لمؤشر البورصة 
على الفور بضعة نقاط قليلة. كما تفعل Bale‏ عندما يزداد عدم اليقين. 
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الشكل (Y- VV)‏ سوق التعاملات الآجلة للمؤشرات 500 S & P‏ في صبيحة يوم الثلاثاء الحادي عشر 


من سبتمبر ۲۰۰۱م 


ومع WS‏ ظهر المشترون مرة أخرى خلال دقائق aleg AL‏ المؤشر إلى مستواه السابقء 
حيث استنتج معظم المتعاملين أنه ۾ يحدث شيء مهم. 

بعد ٠١‏ دقيقة» في تمام الساعة التاسعة وثلاث دقائق» ومع تركيز كاميرات الأخبار على 
مركز التجارة العالمي وكان الملايين حول العام يشاهدون» اصطدمت طائرة ثانية بالبرج 
الجنوبي. تغير العام بأكمله خلال تلك اللحظة» حيث تحققت أكبر المخاوف عند الأمريكيين. 
كان هذا هجوماً إرهابياً. للمرة الأولى منذ الحرب العالمية الثانيةء كانت أمريكا معرضة 
للهجوم المباشر على أرضها. 

بحلول الساعة التاسعة وخمس 3583« بعد مرور دقيقتين على الاصطدام GW!‏ هبطت 
مؤشرات S & P‏ معدل Ahi ٠٠١‏ حوالي Y‏ مشيرة إلى أنه لو كانت البورصة مفتوحة, 
فسوف تقلل حوالي ٠٠١‏ بليون دولار من قيم بورصة الولايات المتحدةء ولكن بعدها ظهر 
المشترون مرة أخرى بمعجزة ما. وعلى الرغم من جسامة الأحداث الجاريةء فلقد راهن 
بعض المتداولين أن السوق قد CHIL‏ في رد الفعل نحو تلك الهجمات» وقرروا أن هذا وقت 
جيد لشراء الأمهم. استقرت التعاملات الآجلة وأنهيت الجلسة في تمام التاسعة والربع على 
انخفاض حوالي 10 نقطة» مما يعوض نصف الخسائر السابقة. 
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عندما تؤثر الأحداث العالمية على الأسواق &JU‏ 


على الرغم من تلك العودة, إلا أنه سرعان ما هبطت خطورة هذا الهجوم. قامت جميع 
تعاملات الأسهم والسندات الاسمية والسلع, بتأخير الافتتاح للمرة الأولى ثم قامت بإلغاء 
التداول لهذا اليوم. في الواقع» كانت ستبقى تعاملات الأسهم في الولايات المتحدة مغلقة 
حتى بقية الأسبوع» وهو الإغلاق الأطول منذ أعلن فرانكلين روزفلت «أجازه البنك» 
في مارس te AYY‏ ليحاول استعادة النظام المصرفي الأمريكي ال منهار. 

ولكن ظلت بورصة الأسهم الأجنبية مفتوحة. لقد كانت الساعة الثانية مساءً في بورصة 
لندن والثالثة مساءً في بورصة أوروبا عندما ضربت الطائرتان. تهاوى المؤشر الأطاني DAX‏ 
فوراً بحوالي 2 وأنهى الجلسة على نفس المستوى تقريباً. عانت بورصة Gad‏ ولكن ليس 
بنفس القدر. كان هناك شعور Ub‏ تعرض مركز التجارة العام مي والولايات المتحدة للهجوم 
قد يجعل بعض الأعمال تنتقل للمملكة Basal]‏ حيث احتشد الجنيه الإسترليني وكذلك 
اليورو في مقابل الدولار. ولكن هذه Spb!‏ مع تركيز الهجوم على نيويورك. كان التجار 
الأجانب غير متأكدين لأي اتجاه يذهبوا. 

عندما أعيد افتتاح سوق الأسهم بنيويورك في يوم الاثنين التالي الموافق ١١/‏ سبتمبرء 
هبطت مؤشرات شركة داور الصناعية بنحو ONT‏ نقطة» أو X ۷,١١‏ وهو الانهيار الأكبر رقم 
۷ في تاريخها. استمرت أسهم داو في الهبوط خلال الأسبوع ثم أغلقت الجمعة ١١‏ سبتمبر 
عند AY‏ بهبوط أكثر من VE‏ > من إغلاقها في ٠١‏ سبتمبر» بنحو حوالي ٠١‏ بالمئة من 
ارتفاعها الكلي ١١,1777‏ الذي بلغته في VE‏ يناير ١٠٠٠م.‏ 


ما الذي يحرك السوق؟ 

لقد كان واضحاً تماماً ISL‏ تنهار الأسواق بعد الهجمات الإرهابية. ولكنه قد يُدهش 
المستثمرين أنه في الغالبية العظمى من الحالات» لا تكون حركات السوق الرئيسية مصحوبة 
بأي أخبار ذات أهمية كافية لتفسير تغير الأسعار. منذ العام aA‏ عندما تمت صياغة 
معدلات مؤشر داو جونز للمرة «dol‏ لم تكن سوى VEO‏ يوماً عندما تغيرت معدلات 
مؤشر داو جونز الصناعية بنحو 0 بالمئة أو (ST‏ حدثت حولي ٠١‏ من تلك الحركات من 
سبتمبر ۲۰۰۸م وحتى مارس 9+ cals‏ عندما كان اقتصاد العام في خضم الأزمة الاقتصادية, 
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وحدث سقوط آخر في الثامن من أغسطس ieY V‏ عندما خفضت ستاندراد وبوورز من 
تصنيف الدين الحكومي الأمريي. 

من بين dle‏ وخمسة وأربعين تغيراً AS‏ يممكن تحديد Yo‏ فقط بأحداث اقتصادية 
أو سياسية dole ihle‏ كالحروب والتغيرات السياسية أو التحولات في السياسة الحكومية. 
أثناء وعقب الأزمة المالية لعام ۸٠٠۲م‏ مباشرة» ارتبطت € فقط من ال ٠١‏ تغيراً بأحداث 
معينة. منذ عام «e MO‏ يمكن أن يقترن أقل من واحد من أربع حركات سوق رئيسية 
بشكل واضح بحدث عالمي معين. يوضح الجدول )1-19( تصنيفاً للأربعة وخمسين تغيراً 
رئيسياً وتغيرات السوق ها يزيد عن 0 بالمئة» والتي ارتبطت بأحداث معينة كما هو موضح 
في الجدول (Y-V1)‏ 

السياسة النقدية هي المحرك الأكبر الوحيد لامتلاء الأسواق الضخمة بالخوف أو النشاط. 
ولقد ارتبطت € حركات من أصل أكبر خمس حركات في سوق الأسهم خلال القرن الماضيء 
والتي كان لها سبب قابل للتحديد مباشرة بالتغيرات في السياسة النقدية. الأكثر تغيراً 
ارتباطاً بالأحداث» كانت نسبة ال ۱٤,۸۷‏ زيادة G‏ أكتوبر GAY‏ عندما طرحت شركة 
هووفر حوالي ٥۰۰‏ مليون دولار أمريي في شكل أسهم لكي تساعد البنوك» وكانت الثانية 
هي الزيادة بنسبة ١١١8‏ بالمئة والتي حدثت في ٠١‏ أكتوبر als ^A‏ عندما عرض الاحتياطي 
الفيدرالي سيولة غير محدودة للبنوك المركزية الأجنبية لتسهيل تعاملات الدولار. 


لو قمت بالتركيز على العشر حركات اليومية الأكبر للسوق منذ PIANO‏ يمكن أن 
تُرجع اثنين فقط منهم إلى حدث إخباري معين» حيث م يرتبط تسجيل الهبوط بنسبة 
٣‏ ف يوم واحد في سوق البورصة في يوم ١9‏ أكتوبر 19/1م: sh‏ حدث إخباري واحد 
يمكن تحديده. منذ ١٤۱۹م‏ وحتى الأزمة المالية الأخيرة» كان هناك فقط أربعة ell‏ من 
الحركات الضخمة» حيث (Se‏ تحديد السبب: الهبوط بنسبة ۷,١١‏ بالمئة في W‏ سبتمبر 
١م‏ عندما أعيد فتح الأسواق بعد الهجمات الإرهابية؛ الهبوط بنسبة V, VA‏ بالمئة في TV‏ 
أكتوبر ۱۹۹۷م عندما هاجم مضاربو العملات الأجنبية دولار هونج كونج. 
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الجدول )1-11( تغيرات أكبر تعاملات سوقية cducgs‏ ۱۸۸۸م - ۲٠١۲م‏ 
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الجدول )۲-٠١(‏ التغيرات SW‏ في متوسط مؤشر داو جونز الصناعي والتي تتعلق بالأخبار في الفترة 
من ۱۸۸۸م إلى ۲۰۱۲م 


Y‏ هوفر تضخ أسهماً بقيمة ٥٠١‏ مليون دولار لدعم البنوك. 
الاحتياطي الفيدرالي تمنح سيولة غير محدودة للبنوك المركزية الأجنبية. 
تحرير سياسة إعادة الخصم بالاحتياطي الفيدراي. 
الاحتياطي الفيدراي يقلل مستقطع معدل/ ضريبة الخصم. 
الأمريكية للصلب تبحث تخفيض الأجور بنسبة UNO‏ 
ولات اللتحدة تخفض مستويات الذهب. 
اندلاع الحرب العاممية الثانية في أوروبا. 
مانا تعلن حوب غواصات غير محدودة. 


المجلس al‏ فض بالتصويت حزمة إنقاذ مالي تبلغ ٠7٠١‏ 
p‏ —- ملجلس التشريعي يرفض بالتصويت حزمة | لي تبلغ 
بليون دولار. 


meene 


تعلن الخزينة عن خطة عامة - خاصة مبلغ ١‏ تريليون دولا 
rese | er‏ | يبب | تعلن الخزينة عن بمبلغ ١‏ تريليون دولار 
Aul S24] gea) el pid‏ 


mie | 91‏ هوفر تؤيد تجميد الديون الأجنبية. 
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والانخفاض بنسبة LAW‏ > في يوم الجمعة ۱۳ أكتوبر ٩۱۹۸م‏ بسبب انهيار جمود 
الاستحاوذ على شركة الطيران المتحدة بتسهيلات افتراضية» والانخفاض بنسبة 1,06“ في YA‏ 
سبتمبر 1100م عندما dle‏ الرئيس أيزنهاور من أزمة قلبية . 

أثناء الأزمة امالية العالمية cals Ve A‏ كانت الحركات الأخرى المرتبطة بالأخبار 
(بالإضافة إلى احتياطات السيولة الخاصة باحتياطي الفيدرالي والمذكورة LAIL‏ هي 
القفزة بنسبة XTA‏ في YY‏ مارس 5١٠٠م,‏ عندما أعلنت إدارة أوباما شراكة بين القطاع العام 
والخاص بقيمة تريليون دولار لشراء الأصول السامة من البنوك التجارية؛ الهبوط بنسبة V,*‏ 
X‏ في ۲۹ أغسطس 8١٠٠م:‏ عندما رفض مجلس النواب الأمريكي برنامج Sole]‏ شراء الأصول 
المعرقلة بقيمة ٠١‏ بليون دولارء والذي طرحه وزير المالية بولسون ورئيس الاحتياطي 
الفيدرالي بينانك في حكومة بوش؛ الخسارة بقيمة 0,0 في A‏ أغسطس Gilly‏ تلت تخفيض 
بوور وستاندرد للدين الحكومي الأمريي. وأخيراً الهبوط بنسبة 0,00 > في 0 نوفمبر بعد 
اكتساح الديمقراطيين للبيت الأبيض والكونجرس في انتخابات 8١٠٠م.‏ 

dole‏ ما تكون الحرب بمثابة محرك pS‏ للسوق» ولكن كان انهيار السوق في W‏ سبتمبر 
١م‏ بعد الهجمات الإرهابية في اتجاه الانخفاض أكثر من ضعفي نسبة ال 27,0 وقد 
حدث ذلك بعد يوم واحد من الهجوم على بيرل هاربورء ولقد كان أكبر من أي هبوط يومي 
abus‏ في حين كانت الولايات المتحدة في حالة حرب. 

حتى عندما يكون اليوم مليئاً بأخبار الأحداث» هكن أن يوجد خلاف حاد حول الأخبار 
التي سببت تغير السوق. في YO‏ نوفمبر ١119م‏ عندما هبط داو بأكثر من ٠٠١‏ نقطة 
أو حوالي € أطلقت جريدة أعمال المستثمر اليومية مقالاً حول السوق بعنوان glo»‏ تهبط 
بممقدار ٠٠١‏ في تصفية بورصة مريعة: يقع اللوم عل الكونج رس Sabla‏ والبرامج وشركات 
التقنية العالية»*. على النقيض» نشرت جريدة التاهز المالية القابعة في لندن Vs‏ في 
الصفحة الأولى بواسطة صحفي نيويوري بعنوان «بورصة وولستريت تنهار بمقدار ٠٠١‏ 
نقطة بسبب مخاوف من التحركات الروسية». الأمر المثير هنا أن أخباراً مثل: dole‏ أن 
الحكومة الروسية قامت بتوسيع رخص البترول واستولت على موارد الذهبء م يتم ذكره 
ولا مرة حتى في مقال جريدة أعمال المستثمر اليومية! حيث Sce‏ أن تقوم تلك الجريدة 


vey‏ الأسهم في المدى الطويل 


عندما تؤثر الأحداث العالمية على الأسواق &JU‏ 


à us JI‏ بإبراز الأسبابء أن مصدر أخبار آخر م يبلغ حتى بتفسيرات عن صعوبة إيجاد 
تفسيرات جوهرية لحركات الأسواق. 


عدم التأكد والسوق: 
يكره سوق الأسهم عدم اليقين» وهو السبب وراء الأحداث التي تحرك اللمستثمرين 
يعتبر ١١‏ سبتمبر هو النموذج الأمثل. لم يكن الأمريكيون متأكدين بخصوص ماذا تعني 
تلك الهجمات للمستقبل. إلى أي مدى ستكون جسامة الانهيار في السفر الجوي أو أي سفر؟ 
ما حجم الضربة التي ستتلقاها صناعة السياحة ذات ال ٠٠١‏ بليون دولار تقريباً؟ العديد 
من الأسئلة غير المجابة والتي سببت القلق وانخفاض الأسعار. 


تعتبر الشكوك حول الرئاسة مثابة عامل آخر مخفض gud‏ حيث تنخفض السوق 
دائماً عقب التغيرات المفاجئة غير المتوقعة والتي تتعلق بالرئاسة. كما لوحظ من قبلء 
سببت الأزمة القلبية التي تعرض لها الرئيس أيزنهاور في Y‏ سبتمبر 1501م انخفاضاً بلغ 
نسبة 1,0٤‏ في صناعات cl»‏ وهو خامس SÍ‏ انخفاض في فترة ما بعد الحرب. كان الهبوط 
بمثابة مؤشر جيد على مدى شعبية أيزنهاور بين المستثمرين. ولقد سبب اغتيال الرئيس 
كينيدي في 1971/11/77م انخفاضاً في صناعات داو بلغ ۲,۹ X‏ وأجبر بورصة أسهم نيويورك 
بالإغلاق ساعتين مبكراً لمنع البيع المذعور. ولقد استمر التداول ممتداً في اليوم التالي 
الاثنين 1177/11/70م لجنازة كينيدي. ولكن الثلاثاء التالي عندما تولى ليندون جونسون 
yal‏ الحكومة» حلق السوق مرتفعاً بنحو X ٤,0‏ ممثلًا يوماً من أفضل الأيام في فترة ما بعد 
الحرب. 

gibi kuis‏ الرصاص على ellos‏ ماكنياي VES‏ سبتمبر eV Y‏ تهاوى السوق Le‏ يزيد 
عن € X‏ ولكن استعادت الأسهم جميع خسائرها في يوم التعامل التالي. سببت وفاة وارين 
هاردين في 1977م تراجعاً أكثر اعتدالا والذي تم محوه Ley pu‏ غالباً ما توفر عمليات البيع 
هذه فرصاً جيدة للمستثمرين في شراء الأسهم. WES‏ ما يعيد السوق نفسه Ulo‏ وبسرعة 
بعد التغير في القيادةء ولكن يوجد سياسيون لا يسامحون مستثمريهم أبداً. تحركت الأسهم 


الأسهم في المدى الطويل vey‏ 


الفصل السادس عشر 


Í 


بنسبة € في الأسبوع التالي لأخبار وفاة فرانكلين روزفلت» والذي مم يكن Slade‏ أبد 


وول ستريت. 


الديمقراطيون والجمهوريون: 

من المعروف جيداً أن المستثمرين dole‏ يفضلون الجمهوريين على الدهقراطيين» حيث 
إن معظم مُتاجري الأسهم وتنفيذيٌّ التعاون من الجمهوريين. ويلاحظ Glo‏ أن العديد من 
سياسات الجمهوريين تكون في صالح تشكيل رأس JUI‏ والأمهم. ينظر إلى الدهقراطيين 
أنهم أقل استجابة لأن يكونوا في صالح فرض الضرائب لأرباح وحصص رأس JUI‏ ولكنهم 
يميلون أكثر في جانب إعادة توزيع الدخل وتنظيمه. مع EUS‏ فقد عملت البورصة بالفعل 
بشكل أفضل تحت قيادة الدمقراطيين وليس الجمهوريين. 


يوضح الشكل slol )5-١7(‏ داو جونز الصناعي أثناء كل قيادة منذ تم انتخاب جروفر 
كليفلاند في e VAM‏ ولقد كانت Sİ‏ سوق راكدة في التاريخ أثناء إدارة هربرت هوفر 
الجمهورية:. في حين كان أداء البورصة جيداً إلى حد ما تحت قيادة روزفلت» على الرغم 
من حقيقة أن الدمقراطيون كثيراً ما كان يتم سبهم ونقدهم في مجالس الإدارات وشركات 
السمسرة في أنحاء البلاد. وقد كان رد الفعل الفوري للسوق - قبل الانتخابات وبعدها - 
مطابقاً lie‏ لحقيقة أن اللمستثمرين يفضلون الجمهوريين عن الدهقراطيين. die‏ العام 
م هبطت السوق بنسبة ٠,1‏ * في اليوم التالي لنجاح الدهقراطيين» ولكنها ارتفعت 
بنسبة XV‏ في اليوم التالي لانتصار الجمهوريينء ولكن تم تهدئة رد فعل السوق لنجاح 
الجمهوريين في الانتخابات الرئاسية منذ الحرب العاممية AGW!‏ كانت هناك مناسبات 
dis‏ نجاح كلينتون لفترة ثانية من ida JI‏ حينئذ حلّقت الأسواق؛ OY‏ الجمهوريين ظلوا 
مسيطرين على الكونجرس» ولكن ليس بسبب dole]‏ انتخاب كلينتون الدهقراطي. 

يعرض الجدول (Y- VU)‏ العائدات في السنوات الأولى والثانية والثالثة والرابعة من فترة 
رئاسية. تكون العائدات في السنة الثالثة للفترة الرئاسية هي الأفضلء وهذا صادم؛ OY‏ 
السنة الثالثة تتضمن الهبوط GIS‏ بنسبة LEVY‏ والذي حدث في e YA YY‏ أثناء السنة 
الثالثة من إدارة هوفر ال منحوسة. وأسوأ أداء للسنة الأولى في أكثر من se ١١‏ 


à 


vee‏ الأسهم في المدى الطويل 


عندما تؤذ ثر الأحداث العالمية على الأسواق المالية 
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الجدول (Y-YV)‏ عائدات الأسهم أثناء الانتخابات الرئاسية وسنوات العمل ۱۸۸۸م - ۲٠١۲م‏ 
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* كانت نتائج السباق غير محددة laaj‏ حتى ۳ ديسمبر ۲۰۰۰ م. 
ج: جمهوري. 
د: دهقراطی. 


ولكن لا تكون السنة الثالثة دائماً روعة. فقد كانت السنة الثالثة من فترة أوباما الأول 
هي الأسوأ للبورصة منذ فترة كارتر في عام 191/5م. 

Y‏ يكون سبب بروز السنة الثالثة من الفترة الرئاسية واضحاً. قد نفكر في أن السنة 
di sul JI‏ عندما تزيد الإدارة من الإنفاق أو تمارس ضغوطاً على الاحتياطي الفيدرالي لتحفيز 
الاقتصاد من أجل الانتخابات القادمة, قد تكون هي السنة الأفضل بالنسبة للبورصة. ولكن 
السنة الرابعة على الرغم من أنها جيدةء إلا أنها ليست الأفضل. رها يقلد السوق السياسات 
الاقتصادية المفضلة في سنة الانتخاب» مسبباً ارتفاع أسعار الأسهم في السنة السابقة. 


الأسهم في المدى الطويل vev‏ 


الفصل السادس عشر 


يوثق الجدول V1)‏ -£( الأداء ا لمتميز تحت قيادة الدهقراطيين في السنوات الأخيرة. 
يسجل هذا الجدول العوائد الحقيقية والاسمية الكلية في سوق الأسهم» بالإضافة إلى معدل 
التضخم تحت قيادة الجمهوريين والدهقراطيين. منذ 1888م أصاب السوق نجاحاً أفضل 
في فترات بعينها تحت So‏ الدهقراطيين JS)‏ من الجمهوريين. ولكن GY‏ التضخم كان 
Jl‏ عندما تولى الجمهوريون القيادةء فقد كانت العائدات الفعلية للأسهم هي ذاتها تقريباً 
مع كلا الحزبين. ولكن لم يكن ذلك حقيقياً خلال الستين عاماً الماضية, عندما أدت الأسواق 
بشكل أفضل تحت قيادة الدهقراطيين سواء تم حساب التضخم أو لا. رها ذلك هو السبب 
وراء أن تفاعل الأسواق مع النصر الدهقراطي الرئاسيء لم يكن سلبياً في السنوات الأخيرة كما 
كان في الماضي. 


الأسهم والحرب: 

منذ العام 1666م كان الاقتصاد الأمريكي في حرب أو على هوامش حرب عالية نحو 
١1‏ من المرات. عمل سوق الأسهم بشكل متساو في الحالتين في العائدات الاعتبارية» سواء 
كان هناك حربٌ أو سلام. مع US‏ فقد راوج الل بين “ أثناء الحرب وأقل من XY‏ 
في فترات السلام. UI‏ تجاوزت العائدات الفعلية على الأسهم أثناء فترات السلام» تلك 
الخاصة بفترات الحروب بشكل كبير. 

بينما تكون العائدات أفضل في وقت السلام» كان سوق الأسهم AST‏ تقلباً بالفعل في فترة 
السلام عن فترة الحرب» كما تم قياسه بواسطة الانحراف القياسي الشهري لصناعات داو. 
حدث التقلب الأكبر في الأسواق الأمريكية في أواخر العشرينيات وأوائل الثلاثينيات» قبل 
انضمام الولايات المتحدة للحرب العاممية AYEI‏ وفي عام ۲۰۰۸م 35 + aY‏ أثناء الأزمة امالية 
الأخيرة. لم تحظ الأسهم بتقلب أكبر من المعدل التاريخيء إلا أثناء الحرب العالمية الأولى 
وحرب الخليج القصيرة فقط. 


نظرياً لا بد وأن يكون للحروب تأثيراً سلبياً عميقاً على أسعار الأسهم» حيث تستولي 


الحكومات على موارد AL Le‏ في حين تنافس الضرائب العالية والاقتراضات الحكومية 
الضخمة مع متطلبات المستثمرين للأسهم. 
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عندما تؤثر الأحداث العالمية على الأسواق اطالية 


الجدول (£-VV)‏ عائدات الأسهم خلال الإدارات الرئاسية من ۱۸۸۸م - ۲٠١۲م‏ 
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تم تأميم جميع الصناعات لزيادة المجهود الحربي. وعلاوةً على ذلك إذا أصبحت 
خسارة الحرب Gow dlg‏ تنخفض الأسهم أيضاً في حين يعرض المنتصرون صفقات على 
المهزومين. ومع US‏ فقد تمت استعادة اقتصادات أمانيا واليابان سريعاً عقب الحرب 
العالمية الثانية» وبالتالي ازدهرت الأسهم. 


الأسواق خلال الحروب العالمية: 

كانت الأمواق أكثر تقلباً أثناء الحرب العالمية الأولى من أثناء الحرب العاطية الثانية. 
ارتفع السوق بنسبة ٠٠١‏ أثناء المراحل الأولى من الحرب العالمية الأولىء ثم تهاوى Le‏ 
يساوي >٤١‏ عندما أصبحت الولايات المتحدة مشتركة في القتال. وأخيراً نشطت Lus‏ 
انتهت الحرب العظيمة. على العكس» لم تنحرف السوق خلال ست سنوات من الحرب 
العالمية الثانية بأكثر من X YY‏ عن مستواها قبل الحرب. 


تسبب اندلاع الحرب ble‏ الأولى في الذعر. في Qe‏ تزاحم اللمستثمرون الأوروبيون على 
التخلص من الأسهم les‏ شراء الذهب والنقد. بعد إعلان ال مجر والنمسا إعلان الحرب على 
صربيا في YA‏ يوليو @VAVE‏ أغلقت جميع بورصات الأسهم الأوروبية الرئيسية. تفشى الهلع 
الأوروبي إلى نيويورك. وأغلقت صناعات داو جونز على انخفاض بنسبة X V‏ في يوم الثلاثاء ٠١‏ 
يوليو» وهو أكبر هبوط منذ الهبوط بنسبة ۸,١‏ الذي حدث أثناء الذعر Le V‏ قبل دقائق 
من فتح بورصة أسهم نيويورك في يوم الجمعة. صوتت البورصة على BEY!‏ لفترة غير معلومة. 

م تفتح السوق حتى ديسمبر. لم يحدث من قبل أن أغلقت بورصة نيويورك لهذه المدة 
الطويلة: وحم يحدث بعدها كذلك. تم السماح بتعاملات الطوارئ. ولكن فقط بموافقة من 
لجنة خاصة وعند نفس أو أعلى من الأسعار التي تم التعامل بها قبل إغلاق البورصة. حتى 
ذلك الحينء تم خرق حظر التعامل» حيث تم عمل تعاملات غير شرعية خارج البورصة As)‏ 
الرصيف) وبأسعار استمرت في الانخفاض حتى أكتوبر. وبحلول الخريف» LS‏ بشكل غير 
رسمي أن الأسعار بلغت <٠١‏ أو ٠١‏ > أقل من الإغلاق في يوليو. 


ومن امثير للسخرية أن الفترة الوحيدة الممتدة التي تم إغلاق بورصة نيويورك 
Lg‏ حدثت عندما لم تكن الولايات المتحدة جزءاً من الحرب بعد أو في أي حالة 
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أو على أي درجة من الضغط الاقتصادي والمالي. في الواقعء عندما أغلقت البورصة» Jof‏ 
التجار أن الولايات المتحدة سوف تكون مستفيداً اقتصادياً قوياً من الأزمة الأوروبية. مجرد 
إدراك ال مستثمرين أن أمريكا Bou‏ تصنع الذخيرة وتوفر المواد الخام للدول المحاربة» ارتفع 
الاهتمام الشعبي بالبورصة. 

عندما افتتحت البورصة في Y‏ ديس مبر, كانت الأسعار تتصاعد بسرعة. ولقد أنهت 
صناعات داو جلسة السبت التاريخية على ارتفاع بنسبة 40 أعلى من أسعار الإغلاق في 
يوليو الماضي. ولقد استمر النشاطء وتسجل سنة ١٠۱۹م‏ أفضل زيادة لعام واحد في تاريخ 
صناعات داوء كما ارتفعت الأسهم لتسجل XAY‏ استمرت البورصة بالارتفاع في 1915م 
ووصلت لذروتها في نوفمبر» وبلغت الأسعار أكثر من ضعف المستوى الذي كانت فيه عندما 
بدأت الحرب منذ أكثر من عامين» ولكن استقرت بعدها الأسهم على تراجع بنسبة ٠١‏ 
عندما دخلت الولايات المتحدة رسمياً إلى الحرب في ١7‏ أبريل MV‏ وهبطت “٠١‏ أخرى 
في نوفمبر /111م عند تم توقيع الهدنة. 

لم تكن رسالة الازدهار العظيم في 1510م ضائعة على التجار بعدها بجيل. عندما 
اندلعت الحرب العالمية الثانية» تعلم المستثمرون مما حدث في بداية الحرب العاممية 
السابقة. Lows‏ أعلنت بريطانيا العظمى الحرب على GU‏ في Y‏ سبتمبر e VAYA‏ كان 
الارتفاع انفجارياً لدرجة أن iog‏ طوكيو أجبرت على الإغلاق مبكراً. عندما افتتحت 
الأسواق في نيويورك» اندلعت digi‏ شراءء حيث كسب مؤشر داو الصناعي أكثر من AV‏ 
وحتى البورصة الأوروبية كانت مستقرة عندما أعيد فتح التعامل. 

سريعاً ما تلاشى الحماس الذي تبع بداية الحرب العايلية الثانية. وكان الرئيس روزفلت 
محددًا بشأن عدم ترك الشركات تجني أرباحاً سهلة: كما فعلوا في الحرب العامية الأولى. 
وقد كانت تلك المكاسب مصدراً للانتقاد الشعبي» حيث شعر الأمريكيون أن أعباء الحرب 
م تنتقل بشكل Jole‏ حيث يموت شبابهم عبر البحار في حين تجني الشركات المكاسب. 
ولقد أزالت الضريبة على المكاسب الزائدة التي تم تفعيلها من قبل الكونجرس أثناء الحرب 
العالمية ASW!‏ علاوة الحرب التي توقعها المستثمرون من الأزمة. 
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KYO السابق لهجوم اليابانيين على بيرل هاربور» كانت أسهم داو منخفضة بنسبة‎ agl 
ولقد هبطت‎ VAYA عن ارتفاعها في ۱۹۳۹م» ولا زالت أقل بمقدار الثلث من ذروتها في‎ 
BY في اليوم التالي لبيرا هاربورء واستمرت في الهبوط حتى وصلت‎ X ١,١ بنسبة‎ eal 
الولايات المتحدة من الخسائر في الشهور‎ cale أبريل 1157م, عندما‎ YA مستوى لها في‎ 
الأولى من حرب المحيط الهادئ.‎ 

ولكن عندما مالت دفة الحرب لصالح الحلفاء بدأت السوق في الصعود. حينئذ وقعت 
GU‏ على استسلامها غير المشروط في V‏ مايو ١٤۱۹م.‏ كان داو الصناعي أعلى بنسبة + WY‏ 
من مستويات ما قبل الحرب. ولقد تسبب إلقاء القنبلة الذرية على هيروشيماء وهو حدث 
محوري في تاريخ الحربء في اندفاع الأسهم بقوة X ١,۷‏ عندما أدرك اللمستثمرون أن نهاية 
الحرب وشيكة. ولكن لم تثبت الحرب العاللية الثانية نها dow yo‏ للمستثمرين مثل الحرب 
الأولل» حيث كانت داو مرتفعة بنسبة * ZY‏ خلال الست سنوات» منذ الغزو GU MI‏ لبولندا 
وحتى يوم الانتصار على اليابان. 


صراعات ما بعد ig YA£0‏ 


فاجآت الحرب الكورية ال مستثمرين. عندما قامت كوريا الشمالية بغزو جارتها الجنوبية 
في YO‏ يونيو ۰٥۱۹م»‏ انخفض مؤشر داو بنحو AST XENO‏ من اليوم التالي لبيرل هاربورء 
Ns‏ تم احتواء رد فعل السوق للأزمة المتصاعدةء bg‏ تهبط الأسهم ثانية أبداً بأكثر من ANY‏ 
تحت مستواها قبل الحرب. 

كانت حرب فيتنام هي الأطول والأقل شعبية من بين جميع حروب الولايات المتحدة. 
يمكن أن يتم تحديد نقطة بداية تورط الولايات المتحدة في الصراع بتاريخ 1975/8/7م, 
عندما تم الإبلاغ عن الهجوم على اثنتين من المدمرات الأمريكية في خليج تونكين. 

سنة aig‏ بعد حادثة خليج OSIS‏ بلغت داو ارتفاعاً أكثر من كل الأوقات يبلغ 
0 بنسبة AST‏ من “VA‏ من قبل الهجوم, ولكنها هبطت تقريباً بنسبة 7١‏ * في الشهور 
التاليةء بعدما شدد الاحتياطي الفيدرالي من الدين لتطويق التضخم. في تلك الأثناءء وصلت 
قوة الجيش الأمريكي ذروتها في بداية AVA‏ ثم تعافى السوق. بعد عامين» عندما أرسل 
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نيكسون القوات إلى كمبوديا وارتفعت معدلات الفائدةء jos‏ يلوح الركود الاقتصادي في 
الأفق» هبطت السوق مرة أخرى بنحو YO‏ تقريباً عن نقطة ما قبل الحرب. 


تم توقيع ميثاق السلام بين الفيتناميين الشماليين والأمريكيين في باريس بتاريخ JMYW‏ 
ولكن كانت المكاسب التي حققها المستثمرون خلال GLE‏ سنوات للحرب قليلة إلى حد cle‏ 
حيث ظلت السوق متراجعة بسبب التضخم المتزايد ومعدلات SSL‏ بالإضافة إلى مشاكل 
أخرى غير متعلقة بحرب فيتنام بشكل مباشر. 

إذا كانت حرب فيتنام هي أطول حروب أمريكا؛ OS‏ حرب الخليج ضد العراق 1991م 
في الشرق الأوسط هي أقصرها. حدثت البداية في eA /A/Y‏ عندما قامت العراق بغزو 
الكويت» متسببة في رفع أسعار البترول إلى السماء ومشعلة منشأة عسكرية أمريكية في 
السعودية. وقد تلازم ارتفاع سعر Ja Jl‏ مع إبطاء موجود بالفعل في الاقتصاد الأمريي, 
مما قاد الولايات المتحدة في الصراع بشكل أعمق. انخفض سوق الأسهم بشكل ole‏ وفي 
١‏ أكتوبر انخفض مؤشر داو بنحو ۱۸ > عن مستوياتها قبل الحرب. 

بدأت الولايات المتحدة التصرف الهجومي في /!1111/1/1م, وكانت الحرب الرئيسية 
الأولى التي تندلع في العالم. حيث كانت أسواق البترول والذهب والسندات الحكومية 
الأمريكية يتم تداولها على مدار الساعة في طوكيو وسنغافورة ولندن ونيويورك. استنتجت 
الأسواق المنتصرين في غضون ساعات. تم بيع السندات في طوكيو لمدة دقائق قليلة بعد 
أخبار قصف الولايات المتحدة لبغداد. ولكن تسببت التقارير المذهلة حول نجاحات 
الولايات المتحدة وحلفائهاء في دفع السندات والأسهم اليابانية للأمام مباشرة خلال الدقائق 
القليلة التالية. انهار سعر البترول المباع في الشرق الأقصی» كما هبط el‏ برنت من YA‏ 
دولاراً للبرميل قبل القتال إلى ٠١‏ دولاراً بعده. 

في اليوم التاليء ارتفعت أسعار الأسهم حول العام» حيث قفز مؤشر أسهم داو بنحو 
60 نقطة أي 6,6 X‏ وكانت هناك أرباح هائلة عبر أوروبا وآسيا. dows‏ نشرت الولايات 
المتحدة القوات البرية لغزو الكويت. عرفت السوق bab‏ شهرين أن النصر أصبح في اليد. 
انتهت الحرب في YA‏ فبراير. وبحلول أول أسبوع من مارس» كانت أسهم داو مرتفعة بأكثر 
من XV‏ عما كانت عليه قبل الحرب. 
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كما لوحظ في بداية هذا hail‏ بدأت الحرب على الإرهاب مع هجمات الإرهابيين على 
نيويورك والبنتاجون في ١١‏ سبتمبر ۲۰۰۱م. 

كان مؤشر داو الصناعي منخفضاً بحوالي 71 عن مستوى SEY!‏ في ٠١‏ سبتمير عند 
مستوى A, VT‏ وانخفض إلى مستوى أقل خلال اليوم بنسبة A TW‏ يوم الجمعة Y‏ سبتمبر. 
ولكن انتعشت السوق بشدة مع الأسبوع «JEJE‏ وعادت حتى 9,17١‏ عند بداية الهجوم 
العسكري الأمريكي على طالبان في أفغانستان ‏ أكتوبر. 

وبسبب سياسات التخفيف العنيفة من قبل الاحتياطي الفيدرالي» والتنفيذ المبكر الناجح 
لحرب آفغانستان» تجاوز مؤشر داو في VY‏ نوفمبر مستواه في ٠١‏ سبتمبرء واستمر في الارتفاع 
حتى نهاية العام. وقد ارتفع داو إلى X YTY‏ بشكل مذهل خلال ثلاثة شهور» من انخفاض 
خلال اليوم ۸,۰٦۲‏ في YY‏ سبتمبر إلى ارتفاع خلال اليوم في YA‏ سبتمبر. 


استمرت السوق في صعودها حتى مستوى ۱۰,۱۷۳ في 19 مارس ۲۰۰۲م» ولكن كانت 
السوق الراكدة التي بدأت منذ عامينء م تنته بعد حيث تسبب الركود الاقتصادي ال مجتمع 
مع فضيحة المحاسبة لإنرون وورلدكوم وأخرين في انخفاض الأسهم مرة أخرىء الذي م ينته 
إلا في ٠١‏ أكتوبر ۲۰۰۲م» عندما ضرب داو انخفاضٌ خلال اليوم V,\AV ilo‏ هبط مؤشر 
داو الصناعي خلال الانخفاض في ٠١‏ أكتوبر ۲٠٠۲م‏ بنسبة YA‏ نقطة عن ارتفاعه خلال 
اليوم ۱۱,۷٥۰ Jole Le‏ والذي بلغه في ١١‏ يناير ١٠٠٠م,‏ وهو هبوط يعتبر أقل من مؤشر 
S & P 0‏ الذي كان متضخماً بأسعار أسهم التقنية ILL!‏ فيها. 

ولقد نشط السوق بعدها ها يزيد عن 4,٠٠١‏ ولكن تسبب القلق بخصوص عملية 
الولايات المتحدة الثانية في العراق في تراجع الأسهم إلى VOYE‏ بعد خمسة أشهر في ١١‏ 
مارس ٠١٠٠م‏ قبل الغزو بأيام. ولكن lolio‏ استجابت عندما Gly‏ حرب الخليج قبل W‏ 
dole‏ نشطت السوق بأخبار الغزو واستمرت في الارتفاع» على الرغم من التمرد المتصاعد في 
العراق والذي جعل تلك الحرب بالتحديد غير شعبية. 

على الرغم من هزهة الجمهوريين في الكونجرس في شهر Gel)‏ عام ٠١٠۲م‏ وصلت 
الأسهم مستويات مرتفعة جديدة في صيف 1١٠٠م,‏ أكثر من استعادة الأرضية التي تمت 
خسارتها أثناء ركود السوق في الفترة من ۲۰۰۰م إلى e Y Y‏ كان العائد السنوي على السوق 
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في esl‏ قوته بنسبة ١1,0‏ % سنوياً وذلك في الفترة من نهاية مارس ۳٠٠۲م‏ وهو الشهر الأول 
لغزو العراق» مروراً بيونيو ۷١٠۲م‏ حتى خرجت عن مسارها بحلول الأزمة اطالية. 
الخلاصة: 

عند استقصاء أسباب الحركات الرئيسية للسوقء إنه لأمر مفاجن إدراك أنه أقل من 
الربع يمكن أن يتصل بأحداث أخبار ذات أهمية اقتصادية أو سياسية رئيسية. ويؤكد هذا 
على عدم القدرة على التنبؤ بالسوق وبصعوبة توقع حركات السوق» حيث أصيب البائعون 
بالذعر وقت اندلاع الحرب العالمية الأولى» ففوتوا عام e YA YO‏ والذي كان هو الأفضل في 
سوق الأسهم. ولكن الذين قاموا بالبيع عند بداية الحرب العالمية الثانية معتقدين أنه 
قد يكون هناك Sole]‏ ممكاسب الحرب Able‏ الأولى» فقد تم إحباطهم بشدة بسبب قرار 
الحكومة بتغطية مكاسب وقت الحرب. قد تصدم أحداث الحرب السوق على المدى 
القصيرء ولكنها أثبتت أنها غير قادرة على التأثير على عائدات المدى الطويلء والتي Cowal‏ 
من سمات الأسهم على المدى الطويل. 
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الهوامش: 


1. Table 16-1 excludes the 15.34 percent change from March 3 to March IS, 1933, to account for the 
U. S. Bank Holiday. 


2. This expands the research originally published in David M. Cutler, James M. Poterba, and Lawrence 


H. Summers, “What Moves Stock Prices,” Journal of Portfolio Management, Spring 1989, pp. 4-12. 


3. The decline in October 1989, although often attributed to the collapse of the leveraged buyout, 
can be questioned since the market was already down substantially on very little news before the 


collapse was announced. 


4. Virginia Munger Kahn, Investor's Business Daily, November 16, 1991, p. 1. 
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الفصل السابع p‏ 
الأسهم, والسندات» وتدفق البيانات الاقتصادية 


«الشيء الذي sy‏ على سوق الأسهم هو JS‏ شيء». 


جيمس باليستد وود 1111م. 


إنها الثامنة Oley‏ وعشرون دقيقة صباحاً بالتوقيت النهاري الشرقي من يوم الجمعة 
O‏ يوليو 1977م. يكون يوم التعامل المحشور بين أجازه رسمية في أمريكا ونهاية الأسبوع 
بطيئاً في المعتاد. وذا حركة أسعار وقيم قليلة. ولكن ليس اليوم» حيث يكون المتاجرون من 
أنحاء العام ملتصقين بمحطاتهم في قلق» تتجه أعينهم على الأخبار التي تمر Gilly‏ تعرض 
آلاف العناوين يومياً. فقد ترقب جميع تجار السندات الأسهم والعملة هذا اليوم طوال 
الأسبوع» حيث كانت دقيقتان فقط قبل الإعلان الأهم شهرياً؛ إحصائيات العمالة الأمريكية. 
كانت داو تتعامل في نقاط قليلة من ارتفاعها الدائم» Gilly‏ تم الوصول إليها في نهاية مايو. 
ولكن كانت معدلات الفائدة تتزايد. مما منح التجار أسباباً للقلق. في الدقيقة الثانية التالية 
عند الثامنة والنصف تماما مرت العناوين عبر الشاشة: 
«كشف الرواتب ارتفع إلى .۲۳۹,٠۰٠١‏ البطالة في ست سنوات JB)‏ بنسبة 
۳ . ترتفع الأجور معدل 1 سنتات في الساعة. وهي الزيادة الأكبر في 
ثلاثين عاماً». 
أشاد الرئيس كلينتون بالأخبار الاقتصادية» منادياً: «لدينا الاقتصاد الأمريكي الأكثر صلابة 
à‏ جيل كامل. Indl‏ ترتفع أجور العمال الأمريكيين مجددا». 
ولكن كانت الأسواق امالية مذهولةء ولقد انهارت أسعار السندات طويلة ا مدى بسبب 
أن التجار توقعوا دعم الاحتياطي الفيدرالي» وارتفعت معدلات الفائدة بنسبة ربع بالمئة 
على الرغم من أن سوق الأسهم لن تفتح لمدة ساعة» هبطت التعاملات الآجلة 
لمؤشر 500 S & P‏ والذي هثل مطالبات على هذا المؤشر القياسيء والمذكورة بالتفصيل 
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في الفصل التالي حوالي XY‏ وقد بيعت أسواق الأسهم الأوروبية كلها فوراً والتي كانت 
مفتوحة لساعات. ولقد هبطت المؤشرات القياسية: DAX‏ في «Ul‏ و0460 في فرنساء 
FT-SE‏ في بریطانیا فوراً بحوالي ZY‏ خلال ثوان. فقدت أسواق الأسهم في ٠٠١ ble‏ بليون 
دولار» وهبطت أسواق السندات العالمية إلى أقل قدر. 

يستعرض هذا الحدث أن الذي يفسره الشارع الرئيسي على أنه أخبار WE dae‏ 
ما يكون أخباراً سيئة بالنسبة لوول ستريت. وسبب US‏ أن ما يحرك البورصة ليس 
فقط المكسب doch!‏ ولكن لمعدلات الفائدة؛ والتضخم؛ والتوجه المستقباي للسياسة AIUI‏ 
للاحتياطي Shai!‏ تأثير رئيسي أيضاً. 


البيانات الاقتصادية والسوق: 

الأخبار تحرك الأسواق. لا يمكن التنبؤ بتوقيت العديد من GLEN‏ مثل: الحرب» والتطورات 
السياسيةء والكوارث الطبيعية. وعلى العكس. تأت الأخبار القائمة على بيانات حول الاقتصاد 
في مواعيد معلنة مسبقاً والتي يتم وضعها سنة أو أكثر مقدماً. في الولايات asl]‏ يوجد 
coti‏ من الأخبار الاقتصادية المجدولة سنوياً أغلبها من قبل الهيئات الحكومية, ولكن من 
قبل الشركات الخاصة بشكل متزايد. تتعامل جميع الإعلانات Wed‏ مع الاقتصاد. خاصة 
gail‏ الاقتصادي والتضخم (Ss‏ له القدرة على تحريك السوق بشكل كبير. 


تقوم البيانات الاقتصادية بتشكيل الطريقة التي يعرض بها التجار الاقتصاد فقطء ولكن 
تؤثر على توقعات التجار بالطريقة التي سوف ينفذ بها البنك المركزي سياسته النقدية. 
يزيد كل من النمو الاقتصادي الأقوى أو التضخم الأكبر من احتمالية أن يقوم البنك $3544« 
إما بتشديد أو إيقاف تخفيف السياسة النقدية. تؤثر كل هذه البيانات على توقعات التجار 
حول المسار المستقبلي لمعدلات الفائدة, والاقتصاد وأسعار الأسهم في النهاية. 


مبادئ ردة فعل السوق: 
لا تستجيب الأسواق مباشرة إلى ما يتم إعلانه» ولكن تستجيب إلى الاختلاف بين الذي 


يتوقع التجار حدوثه وما يحدث بالفعل بدلاً من ذلك. لا يهم بالنسبة للاقتصاد سواء 
كانت الأخبار جيدة أم سيئة. إذا كانت السوق تتوقع أن ٠٠٠٠٠١‏ وظيفة فقدت الشهر 
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الماضيء ولكن يبين التقرير أنه تم فقد ٠٠٠٠٠١‏ وظيفة فقطء سوف يتم اعتبار ذلك أخباراً 
اقتصادية «أقوى من المتوقع» من قبل الأسواق امالية - لديها تقريباً نفس التأثير على 
الأمواق الذي سيكون عندما تجني السوق ٠٠٠٠٠١‏ وظيفةء في حين توقعت السوق جني 


ويكمن السبب وراء استجابة السوق his‏ إلى الفرق بين التوقعات وما يحدث بالفعلء 
في أن أسعار الضمانات تدمج بالفعل جميع المعلومات المتوقعة. إذا تم التوقع OL‏ شركة 
ما تسجل عائدات سيئة» فإن السوق تكون بالفعل Cag‏ تلك ال معلومة الكئيبة إلى سعر 
السهم. إذا لم يكن تسجيل النتائج سيئاً كما كان متوقعاً فسوف يرتفع السعر عند الإعلان. 
ينطبق نفس المبدأ على استجابة أسعار البورصة الأجنبية والسندات إلى البيانات الاقتصادية. 

وكذلك» ولفهم ISU‏ يتحرك السوق بالطريقة التي يتحرك بهاء يجب عليك تحديد 
توقعات السوق بالنسبة للبيانات المعلنة. يتم تجميع توقع السوقء والذي غالباً ما يطلق 
عليه التقدير الإجماعي» عن طريق الأخبار ومنظمات البحث» حيث يقومون باستفتاء 
الاقتصاديين والمتنبئين المحترفين والتجار والمشاركين الآخرين بالسوق؛ من أجل تنبؤاتهم 
عن الإعلان الحكومي أو الخاص القادم. يتم إرسال نتائج مسوحاتهم إلى الصحافة «JULI‏ 
وتسجل بشكل واسع في العديد من وسائل الأخبار الأخرى'. 


محتوى المعلومات للبيانات الصادرة: 
يتم تحليل البيانات الاقتصادية من أجل احتوائها على نمو اقتصادي مستقبلي؛ تضخم 
أو سياسة بنك مركزي. وتلخص العوامل التالية استجابة سوق السندات إلى إطلاق بيانات 
متعلقة بالنمو الاقتصادي: 
«يتسبب النمو الاقتصادي الأقوى من المتوقع في ارتفاع معدلات الفائدة 
طويلة وقصيرة المدى. ويتسبب النمو الاقتصادي الأضعف من المتوقع في 
هبوط معدلات الفائدة». 
يرفع النمو الاقتصادي الأسرع من المتوقع من معدلات الفائدة لعدة أسباب: أولهاء 
النشاط الاقتصادي الأقوى يجعل العملاء يشعرون بثقة cS]‏ ورغبة أكبر في الاقتراض مقابل 
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الدخل الآجل» طلب متزايد على القروض. يدفع النمو الاقتصادي الأسرع أيضاً الشركات إلى 
التوسع في الإنتاج. وكنتيجة» سيكون من المحتمل بالنسبة لكل من الشركات والعملاء أن 
يزيد من طلبهم على الاقتراض ودفع معدلات الفائدة للأعلى. 

السبب الثاني وراء ارتفاع معدلات الفائدة بالتزامن مع تسجيل اقتصادي أقوى من 
المتوقع, هو أن مثل هذا النمو قد يكون تضخمياً خاصة إذا كان قريباً من نهاية توسع 
اقتصادي. Hols‏ ما يكون النمو الاقتصادي المرتبط بزيادات في الإنتاجية. والذي كثيراً 
ما يحدث في المراحل المبكرة والوسطى من التوسع التجاري تضخمياً. 

بالعودة إلى JULI‏ السابقء كانت المخاوف التضخمية هي السبب الأساسي وراء تحليق 
معدلات الفائدةء عندما أطلق حزب العمل تقريره في © پوليو 1997م. 


تخوف التجار من أن الزيادة الكبيرة في الأجور بسبب أسواق العمل المرتفعة والبطالة 


وللتقارير حول النمو الاقتصادي تأثيرات مهمة أيضاً على قرارت البنوك المركزية. إن التهديد 
التضخمي الناجم عن اقتصاد قوي من المحتمل أن يدفع البنك المركزي إلى التضييق والحد من 
الائتمان. إذا كان الطلب الكلي يتمدد بسرعة شديدة بالنسبة لإمدادات البضائع والخدمات» 
يمكن أن ترفع السلطة المالية من معدلات الفائدة لكي تمنع الاقتصاد من التدهور. 

وبالطبع» في حالة تقرير العمالة الأضعف من الممتوقع» سترتفع سوق السندات بانخفاض 
معدلات الفائدة في الاستجابة إلى الطلب الضعيف على الائتمان والضغوط التضخمية الأقل. 
تذكر أن أسعار السندات تتحرك ف الاتجاه المعاكس بلعدلات الفائدة. 


من العوامل الهامة أن السوق يستجيب بشكل أكثر قوةء بعد العديد من التقارير المماثلة 
التي تتحرك في ذات الاتجاه. على سبيل JULI‏ إذا كان تقرير التضخم أعلى من «esl‏ 
فسوف تستجيب السوق في الشهر التالي بشكل أكثر قوة إلى قراءة أخرى أكثر من المتوقع. 
وسبب US‏ هو أنه يوجد الكثير من الضوضاء في التقارير الفرديةء وقد هكن التراجع عن 
ملاحظة شهرية فردية في البيانات التالية. ولكن إذا أكدت البيانات التالية التقرير الأصليء 
يكون الأكثر احتمالية أنه تم slo‏ اتجاه جديدء وسوف يتحرك السوق وفقاً لذلك. 
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النمو الاقتصادي وأسعار الأسهم: 

يتفاجأ الرأي العام وحتى الصحافة ال مالية عندما يتسبب تقرير اقتصادي قوي في 
انخفاض سوق الأسهم. ولكن يوجد للنمو الاقتصادي الأقوى من المتوقع اثنان من التأثيرات 
الهامة على سوق الأسهم» ويسحب كل منهما في الاتجاه ا معاكس» حيث يزيد الاقتصاد 
القوي من المكاسب المستقبلية للشركات» والتي تكون صاعدة بالنسبة للأسهم, ولكنها ترفع 
أيضاً من معدلات الفائدة والتي ترفع من معدل الخصم» والتي يتم تخفيض تلك المكاسب 
الآجلة عندها. tbls‏ قد يقلل تقرير اقتصادي ضعيف من ال مكاسب المتوقعة. ولكن إذا 
التي يتم خصم تلك المكاسب عندها. إنه صراع» في ضوء أسعار الأصول» بين البسط الذي 
يحتوي على التدفقات النقدية المستقبلية» والمقام الذي يخصم تلك التدفقات النقدية. 

أي تأثير هو الأقوى - التغير في معدل الفائدة el‏ التغير في المكاسب المشتركة - يعتمد 
غالباً على موقع الاقتصاد بالنسبة للدورة التجارية". توضح التحليلات الأخيرة أنه في حالة 
الركود» يزيد التقرير الاقتصادي الأقوى من المتوقع من أسعار الأسهم» حيث تكون التأثيرات 
على المكاسب المشتركة أهم من التغير في معدلات الفائدة في تلك المرحلة من دورة الأعمال. 

وعكسياً يخفض التقرير الأضعف من المتوقع من أسعار الأسهم. خلال التوسعات 
الاقتصادية» وخاصة نحو نهاية qe asl‏ يكون تأثير معدل الفائدة دانماً أقوى بسبب أن 
التضخم يعد تهديداً أكبر. 

ينظر العديد من تجار الأسهم إلى حركات سوق السندات لكي يقودوا تجارتهم» وهذا 
حقيقة بالنسبة لمدراء المحافظ الاستثمارية» الذين يوزعون محافظهم بين الأسهم والسندات 
على أساس التغير في معدلات الفائدة وعائدات الأسهم المتوقعة. عندما تهبط معدلات 
الفائدة بعد تقرير اقتصادي ضعيفء يكون هؤلاء المستثمرون جاهزين فوراً لزيادة نسبة 
الأسهم التي متلكونهاء حيث إن العائدات النسبية على الأسهم أو السندات في تلك اللحظات 
تغيرت لصالح الأسهم. ومن الناحية الأخرى» قد يبيع المستثمرون الذين يدركون أن تقرير 
التوظيف الضعيف يعني مكاسب آجلة ضعيفة الأسهم. كثيراً ما يتذبذب سوق الأسهم خلال 
اليوم» في حين يستوعب المستثمرون تأثيرات البيانات بالنسبة للمكاسب ومعدلات الفائدة. 
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تقرير العمالة: 


يعتبر تقرير العمالة الذي يجمعه مكتب إحصاءات العمل هو تقرير البيانات الوحيد 
ASSI‏ أهميةء والذي يتم إطلاقه بواسطة الحكومة شهرياً. من أجل قياس العمالةء يقوم 
مكتب إحصاءات العمل باثنين من الأبحاث المختلفة تماماً؟ واحد لقياس العمالة والآخر 
لقياس البطالة. يقوم مسح كشف calo JI‏ بحساب العدد الكلي للوظائف التي تمتلكها 
الشركات في كشوف حساباتهاء في حين يقوم المسح المنزلي بحساب عدد الأشخاص الذين 
يبحثون عن وظائف. يجمع بحث كشوف الرواتب الذي يطلق عليه أحياناً المسح المؤسسيء 
بيانات الرواتب من حوالي ٤٠٠٠,٠٠١‏ مؤسسة أعمال وعامل حكوميء يغطي حوالي 0٠‏ 
مليون ale‏ وحوالي XE‏ من القوة العاملة الكلية. إن هذا ال مسح الذي يستخدمه معظم 
المتوقعين للحكم على ال مسار ا مستقبلي للاقتصاد. يعتبر التغير في رواتب الوظائف غير 
الزراعية (يستثنى عدد عمال الزراعة, حيث إنها متغيرة جداً وغير مرتبطة بالاتجاهات 
الاقتصادية الدورية). 


يتم تحديد معدلات البطالة من خلال مسح آخر مختلف تماماً عن مسح الرواتب» 
حيث إن معدل البطالة هو ما يصل كثيراً على أعلى العناوين في أخبار المساء. يتم حساب 
معدلات البطالة من «المسح امنزلي». حيث يتم تجميع بيانات من حوالي ٠0.٠٠١‏ قطاع 
منزلي» ويسأل من بين أسئلة أخرى عما إذا كان أي شخص بلمنزل يسعى للعمل بشكل 
نشط خلال الأسابيع الأربعة الماضية. يتم تصنيف هؤلاء المجيبين بنعم كغير عاملين. يتم 
تقسيم العدد الناتج من الأشخاص الغير عاملين على عدد الأفراد في القوة العاملة الكليةء 
والذي يساوي نسبة البطالة. تشكل القوة العاملة في الولايات المتحدة والتي تحدد بهؤلاء 
العاملين بالإضافة إلى غير العاملينء ما يقرب من ثلثي تعداد البالغينء وقد ارتفعت تلك 
النسبة Sio‏ مستقر في الثمانينيات والتسعينيات. حيث حصل المزيد من النساء على 
العمل بنجاح» ولكنها انخفضت مؤخراً. 

قد تكون إحصائيات مكتب إحصاءات العمل شديدة الصعوبة في التفسير. وبسبب أن 
بيانات الرواتب المنزلية تقوم على أبحاث مختلفة LIS‏ فإنه ليس من غير المعتاد لرواتب 
العمالة أن ترتفع في نفس الوقت الذي ترتفع فيه معدلات البطالة وهكذا. ولسبب واحد؛ 
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هو أن مسح الرواتب يحسب الوظائف في حين يحسب المسح المنزلي الأشخاص. VI‏ 
يتم حساب الأشخاص ذوي الوظيفتين مرة واحدة في المسح المنزلي» ولكن مرتين في مسح 
الرواتب. علاوة على ذلك لا يتم حساب الأشخاص ذوي الأعمال الحرة في مسح الرواتب» 
ولكن يتم حسابهم في ا مسح المنزلي. في النهايةء قد تتسبب الزيادة في عدد الباحثين عن 
عمل في المراحل ال مبكرة من التعافي الاقتصادي في زيادة نسبة البطالة؛ بسبب تدفق الباحثين 
عن عمل إلى سوق عمل متطورة. 

ولهذه الأسباب. يقوم العديد من الاقتصاديين والمتنبئين بتقليل أهمية نسبة البطالة في 
التنبؤ بدورة الأعمالء ولكن لا يلغي هذا من SI‏ السياسي لهذا العدد. تعتبر نسبة البطالة 
بمثابة رمز مفهوم بسهولة يمثل نسبة القوة العاملة التي تبحث عن عمل ولكن لا تجد. 
ينظر الكثير من العامة إلى هذه الإحصائية أكثر من أي واحدة أخرى؛ للحكم على صحة 
الاقتصاد. بالإضافة إلى cs‏ جعل رئيس مجلس الاحتياطي الفيدرالي نسبة البطالة بمثابة 
بداية لمتى يجب أن يبدأ الاحتياطي الفيدرالي» في زيادة معدلات الفائدة بعد الأزمات المالية 
والكساد العظيم. Flo‏ عليه يعتبر معدل البطالة Lolo SY‏ جداً بالنسبة للتجار ومراقبي 
السوق. 

منذ ٠٠٠0‏ أطلقت شركة معالجة البيانات الآلية بيانات الرواتب الخاصة بهاء والتي 
أطلق عليها تقرير التوظيف الوطني edis‏ البيانات الآليةء قبل تقرير مكتب إحصائيات 
العمل بيومين. ويكون تقرير معالجة البيانات الآلية قياساً للعمالة الخاصة غير الزراعيةء 
استناداً إلى نصف زبائن الأعمال الأمريكيين ال 00٠.٠٠٠‏ تقريباً وحوالي YY‏ مليون صاحب 
عمل. ولأن معالجة البيانات الآلية تتعامل مع رواتب واحدة من كل ست شركات قطاع 
خاص في الولايات المتحدة, في كل فترة دفع عبر نطاق واسع من الصناعات وأحجام الشركات 
والمناطق الجغرافيةء ead‏ أعداد معالجة البيانات الآلية دليلاً جيداً لبيانات العمل القادمة. 


دورة الإعلانات: 


يعتبر تقرير التوظيف واحداً فقط من عديد الإعلانات الاقتصادية التي Gb‏ كل شهر. 
يوضح )١-١1( JS UI‏ التواريخ المعتادة لإطلاق تقارير البيانات المتنوعة في شهر ما. 
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NY 
تقرير العمالة اج جاجد‎ 


Ww 
مؤشر القوة‎ 1 
الشرائة****‎ 
مؤشر جامعة‎ 0 
العملاء‎ 
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مطالبات العاطلن**‎ 


6 معالجة البيانات 


úT 


شركات التوظيف** 
Vere‏ مؤشر مدير 
الشراء خدمة ** 


تقرير التجارة* 


M 
AY 
مطالبات العاطلين**‎ 


\A \V 
بدايات ۰ مطالبات‎ Avs 
الإسكان*** العاطلين**‎ 
البنك المركزي‎ ٠٠:٠١ | تصاريح البناء***‎ 
فيلادلفيا*‎ 


Yt 
مبيعات‎ ۰۰ 
اطنازل الجديدة*‎ 


vi 
مؤشر استهلاك‎ ۰ 
الموظف*‎ 
الدخل والإنفاق‎ 
ومخفض مؤشر‎ 
نفقات الإنفاق‎ 


iba 1:0‏ مدير 
الشراء شيكاغو* 
تصنف Start‏ الأهمية بالنسبة للسوق حيث: (****= الأكثر أهمية). 

JUI أهمية التقرير بالنسبة للسوق‎ Start عدد‎ Jie 


V1 Yo 
مؤشر أسعار‎ ۰ Avs 
*** بنك نيويورك المركزي | المستهلك‎ 
المنتجات‎ ٥ 
الصناعية*‎ 


٠٠١‏ مؤشر الرابطة 


القومية لبناة 
Jul‏ ** 
yy‏ 
المنازل املوجودة** 


الكلي الربع سنوي OF‏ 


أسعار منازل 
كيس شیللر* 


مجلس المستهلك* 
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يعتبر تقرير معالجة البيانات الآلية للرواتب doe‏ تجميع للبيانات الهامة حول النمو 
الاقتصادي الذي نتج على مدار الشهر. في يوم العمل الأول من كل شهرء يتم إطلاق مسح 
بواسطة معهد إدارة الموارد (الرابطة القومية لإدارة البيع سابقًا) يُسمى: مؤشر إدارات البيع. 


يقوم تقرير المعهد مسح حوالي ۲٠١‏ وكالة شراء من الشركات الصناعيةء واستفسارات 
أخرى حول انخفاض أو ارتفاع الطلبيات والإنتاج والتوظيف أو المؤشرات الأخرى» ويصيغ 
مؤشراً من تلك البيانات. تشر قراءة 00 إلى أن نصف المديرين سجلوا نشاطاً مرتفعاً 
وسجل النصف الأخر نشاطاً منخفضاً. تكون القراءة OY‏ أو OY‏ علامة على الاقتصاد اممتوسع 
بشكل طبيعي. تمثل قراءة +1 اقتصاداً قوياً يسجل فيه ثلاثة أخماس المديرين نمواً. تمثل 
القراءة Jl‏ من ٠١‏ قطاعاً تصنيعياً منكمشاً وغالباً ما تكون القراءة أقل من 20 علامة على 
الركود. بعد يومين» في اليوم الثالث من العمل بالشهرء ينشر معهد إدارة الموارد مؤشراً 
مماثلا للقطاع الخدمي للاقتصاد. 

توجد إصدارات أخرى من تقارير البيانات التي تصدر في وقتها بدقة عن النشاط 
التصنيعي. ويصدر تقرير مديري شراء شيكاغو عن يوم العمل الأخير في الشهر, وهو اليوم 
السابق لتقرير مؤشر إدارات البيع الوطني (PMI)‏ حيث إن منطقة شيكاغو متنوعة 
جداً في التصنيع WY Lal‏ يتحرك مؤشر شيكاغو في نفس الاتجاه في ثلثي الحالات مثل 
المؤشر القومي. dio‏ عام eld‏ تم نشر تقرير التصنيع الاحتياطي الفيدرالي لفيلاديلفيا في 
الخميس الثالث من كل شهرء الأمر الذي يجعل die‏ تقرير التصنيع الأول الذي يتم نشره 
شهرياً. ولكن في السنوات الأخيرةء نشر الاحتياطي الفيدرالي بنيويورك. بدون أن تتفوق 
جارتها الجنوبية عليهاء تقرير دولة الإمبراطورية عن التصنيع بنيويورك مبكراً بعدة أيام. 
ومنذ8١٠٠م,‏ نشرت مجموعة ماركت المحدودة (Markit group)‏ وهي شركة خدمات 
معلومات مالية قائمة في Gad‏ تقارير إدارات البيع للعديد من البلدان الأجنبية Le)‏ فيها 
الولايات المتحدة)» والذي cle‏ قبل تقرير معهد إدارة الموارد (ISM)‏ 

وتعتبر مؤشرات dove‏ المستهلك على قدر من الأهمية أيضاً؛ واحد من جامعة ميتشغان 
والآخر من مؤتمر المجلسء. وهي منظمة تجارة أعمال» حيث تسأل تلك الاستبيانات العملاء 
حول ال موقف JUL‏ الحالي لهم وتوقعاتهم للمستقبل. يعتبر مسح مجلس المؤتمر الذي نشر 


الأسهم في المدى الطويل مم 


الفصل السابع عشر 


في الخميس الأخير من الشهرء مؤشراً مبكراً جيداً لإنفاق المستهلك. ولسنوات عديده لم يتم 
نشر مؤشر جامعة ميتشغان الشهري حتى بعد إطلاق مجلس إدارة ال مؤتمر. ولكن الضغوط 
من أجل الحصول على تقارير بيانات مبكرة, أقنعت الجامعة بإطلاق تقرير تمهيدي قبل 
مجلس إدارة المؤتمر. 


تقارير aJ‏ لتضخم: 

على الرغم من أن تقارير العمالة تشكل تتويجاً للأخبار حول النمو الاقتصاديء يعرف 
السوق أن الاحتياطي الفيدرالي يهتم بنفس القدر إذا لم يكن أكثر ببيانات التضخم. وسبب 
ذلك أن التضخم هو المتغير الأساسي الذي يمكن للبنك المركزي التحكم به على المدى 
الطويل. تصل بعض العلامات المبكرة حول الضغوط التضخمية مع إحصاءات التضخم 

يعتبر مؤشر سعر المنتج (PPI)‏ بمثابة أول تقرير شهري للتضخم. والذي عرف قبل 
۸م «كمؤشر سعر بيع الجملة». كما يعتبر مؤشر سعر المنتج الذي نشر لأول مرة في 
7م واحداً من أقدم السلاسل المستمرة للبيانات الإحصائية ا منشورة من قبل الحكومة. 

مؤشر سعر اط منتج يقيس الأسعار التي تلقاها المنتجين للسلع عند مستوى البيع بالجملة 
وهي dle JL‏ التي تسبق Sole]‏ بيع السلع للعامة. 

Glog‏ حوالي ربع مؤشر أسعار الشركات المنتجة من سعر السلع الإنتاجية المباعة 
للمصنعين» ويكون حوالي 0 من مؤشر أسعار الشركات المنتجة متعلق AUIL‏ ولا Jogi‏ 
خدمات في مؤشر أسعار الشركات المنتجة. وف نفس الوقت الذي يتم الإعلان عن مؤشر 
أسعار الشركات اممنتجةء تم إصدار مؤشرات أسعار البضائع الخام والوسيطة (غالباً ما يُسمى: 
تضخم خط الأنابيب)» وكلاهما تتبع التضخم في المراحل الأولى من gl‏ 

إعلان التضخم الشهري الثاني» والذي يلي مؤشر أسعار الشركات المنتجة بيوم أو AST‏ 
هو مؤشر لأسعار المستهلك الأكثر أهمية (CPI)‏ يشمل مؤشر أسعار المستهلك أسعار 
الخدمات إلى جانب خدمات البضائع» Gilly‏ تشمل الإيجار والإسكان والنقل والخدمات 
الطبية» والتي تشكل الآن أكثر من نصف قيمة مؤشر أسعار المستهلك. 


"m‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم» والسندات» وتدفق البيانات الاقتصادية 


يعتبر مؤشر أسعار المستهلك المقياس الرئيسي للتضخم. وعند إجراء مقارنات مستوى 
الأسعار - المقارنات الدولية والتاريخية - يكون مؤشر أسعار المستهلك هو المؤشر المختار دايا 

مؤشر أسعار المستهلك هو مؤشر الأسعار الذي ترتبط به العقود العامة والخاصة: إلى 
جانب الضمان الاجتماعي والشرائح الضريبية للحكومة. 

السوق UL‏ رما يعطى وزناً أكثر SWS‏ لمؤشر أسعار اللمستهلك dio AST‏ لمؤشر أسعار 
المنتج؛ بسبب اتساع استخدام مؤشر أسعار المستهلك كمؤشر عام ولأهميته السياسية. 
لكن العديد من الاقتصاديين يعتبرون مؤشر أسعر المنتج أكثر حساسية لاتجاهات الأسعار 
ا مبكرة. حيث إن التضخم غالباً يظهر في مستوى البيع بالجملة قبل أن يظهر في مستوى 
البيع بالتجزئة. 


التضخم الرئيسي: 

من المهم للسوق ليس فقط معرفة معدل التضخم elol‏ بل معرفة معدل التضخم 
الذي يتم احتسابه لجميع lull‏ باستثناء قطاعي الغذاء والطاقة اللذين يتسمان بالتقلب. 
منذ أن كان للطقس تأثير كبير على أسعار الغذاء فإن ارتفاع أو انخفاض سعر الغذاء بعد 
شهر ليس له معنى كبير لاتجاه التضخم العام. با مثل» ترجع تقلبات أسعار النفط والغاز 
الطبيعي إلى أحوال الطقس وتعطل الإمدادات ABEL‏ وا مضاربة التي لا تستمر بالضرورة 
إلى أشهر مقبلة. وللحصول على مؤشر التضخم الذي يقيس اتجاهات التضخم طويلة الأجل 
والأكثر dl ax ul‏ تحسب الحكومة أيضاً المستهلك الأساسي ومؤشرات أسعار ال مستهلك التي 
تقيس التضخم ماعدا الغذاء والطاقة. ش 

يكون معدل التضخم الأساسي أكثر أهمية للبنوك ال مركزية في المؤشر العام الذي يشمل 
الغذاء والطاقة؛ لأنه يحدد بشكل أفضل الاتجاه الكامن وراء الأسعار. ole‏ ما يكون المتنبئون 
قادرين على التنبؤ معدل التضخم الأساسي أفضل من المعدل العام» منذ أن كان الأخير متأثراً 
بقطاعات الطاقة والغذاء المتقلبة. وقد لا يكون خطأ بنسبة ثلاثة أعشار نقطة مئويةء في 
التوقعات الإجمالية لمعدل تضخم الشهر بهذه الخطورةء ولكن Ute‏ هذا الخطأ هكن أن 
يعتبر كبيراً جداً معدل التضخم الأساسيء ويمكن أن يؤثر بشكل كبير في الأسواق JUI‏ 


الأسهم في المدى الطويل "mw‏ 


الفصل السابع عشر 


ا مؤشر الذي استخدمه مجلس الاحتياطي الاتحادي كمؤشر لتضخمه الرئيسي» هو مخفض 
نفقات الاستهلاك الشخصي (PCE)‏ وهو مؤشر قياسي للأسعار تم احتسابه من حسابات 
الناتج المحلي الإجمالي لبند الاستهلاك. ويختلف مخفض نفقات الاستهلاك الشخصي عن 
مؤشر أسعار gr ub!‏ في أن مؤشر تضخم نفقات الاستهلاك الشخصي يستخدم برنامج 
ترجيح حديث» ويشتمل على تكلفة التأمين الطبي المدفوع من صاحب العمل إلى جانب 
المدفوع من الموظف. مؤشر تضخم نفقات الاستهلاك الشخصي ينخفض ما بين ربع إلى 
نصف نقطة مئوية تحت مؤشر أسعار المستهلكء وهو المؤشر الذي يشير إليه المصرف 
الاحتياطي الفيدرالي ب XY‏ من معدل تضخمه المستهدف. 


تكاليف العمالة: 

تتضخم تكاليف العمالة بسبب الإصدارات الهامة» حيث يحتوي تقرير الوظائف الشهري 
الذي يصدره مكتب إحصائيات العمل على بيانات عن معدل الأجر بالساعة» ويسلط الضوء 
على ضغوط التكلفة المتزايدة في سوق العمل. حيث إن معدل تكلفة العمالة يصل تقريباً 
إلى ثلثي تكاليف الإنتاج الثابتةء والزيادة في الأجر بالساعة عندما لا يكون التضخم نتيجة 
لزيادة في الإنتاج. 

كما تصدر الحكومة بشكل ربع سنوي مؤشر تكلفة العمالة. يشمل هذا ال مؤشر تكاليف 
المزايا إلى ile‏ الأجورء ويُعتبر التقرير الأكثر شمولية لتكاليف العمالة. 


التأثير على الأسواق المالية: 

يلخص GI‏ تأثير معدل التضخم على الأسواق ASU‏ 

تقرير التضخم الأقل من المتوقع لخفض آأسعار الفائدة والسندات المعززة وأسعار 
الأمهم. يرفع معدل التضخم الأقل من المتوقع من أسعار SHI‏ ويخفض أسعار الأسهم 
والسندات. معدل التضخم السيء للسندات يجب أن db‏ غير مفاجئ. السندات هي 


استثمارات دخل ثابت والتي تكون تدفقاتها النقدية غير مكيفة لمعدل التضخم. يطلب 
حمّلة السندات أسعار فائدة عالية؛ لحماية قوتهم الشرائية عندما يزيد معدل التضخم. 


vu‏ الأسهم في المدى الطويل 


الأسهم» والسندات» وتدفق البيانات الاقتصادية 


أسوأ مما كان Ledge‏ التضخم أيضاً سيء لسوق الأوراق AIUI‏ 
كما لوحظ في الفصل الرابع عشرء أثبتت الأسهم أنها تحوطات ضعيفة مقابل معدل التضخم 


على المدى القصير. يعلم مستثمرو السهم أن تفاقم التضخم يزيد معدل dy pall‏ الفعال في 
أرباح رأس «JUI‏ وتحث البنك المركزي لتشديد الائتمان ورفع أسعار الفائدة الحقيقية. 


سياسة البنك المركزى: 

إن سياسة البنك المركزي لها أهمية أساسية بالنسبة للأسواق المالية. ولقد وصف مارتن 
زويج امدير JUI‏ الشهير العلاقة بهذه الطريقة: 

في سوق الأوراق امالية» كما هو الحال مع سباق «isd!‏ يجعل ال مال الفرس ينطلق. 
تبذل الأحوال النقدية تأثيراً ضخماً على أسعار الأمهم. Ho‏ ا مناخ النقدي - في المقام الأول 
المناخ السائد في أسعار الفائدة وسياسة الاحتياطي النقدي - هو العامل المهيمن في تحديد 
اتجاه سوق الأسهم الرئيسي". 

go‏ الفصل السادس عشر أربعاً من أكبر خمس مسيرات اليوم في تاريخ وول استريت احتوت 
على سياسة نقدية. خفض أسعار الفائدة على المدى القصير وتقديم المزيد من القروض لنظام 
الخدمات المصرفيةء هي مبادرات تقريباً موضع ترحيب للغاية من مستثمري الأسهم. 

Louis‏ يخفض البنك امركزي GYI‏ هذا يخفض ال معدل الذي ينخفض به تدفق 
مخزون النقد «JU‏ ويحفز الطلب والذي يزيد بدوره الأرباح à‏ المستقبل. عقد نظام 
الاحتياطي الفدرالي ثمانية اجتماعات مجدولة للجنة السوق اللمفتوحة الفيدرالية في ALS)‏ 
وبعد كل واحد يتم إطلاق تصريح. آخر اجتماع كل ربع من di!‏ عندما عقد ا لمصرف 
الاحتياطي الفدرالي مؤتمراً جديداً ذا أهمية خاصة. 

تعتبر شهادة المصرف الاحتياطي الفيدرالي للكونجرس» خصوصاً الشهادة النصف سنوية 
للبيت الأبيض ومجلس الشيوخ في فبراير ويوليو» dole‏ جداً. ولكن يمكن لرئيس اللجنة 
إسقاط تلميحات عن تغيير في اتجاه السياسة في أي وقت. لذا؛ فإن أي حديث لديه القدرة 
على تحريك الأسواق. 


الأسهم في gab!‏ الطويل "M‏ 


الفصل السابع عشر 


أشار الفصل الرابع عشر إلى أنه منذ أواخر الخمسينيات إلى نهاية الثمانينيات ارتبط 
تضييق الإنفاق بالعوائد المنخفضة في السنة التالية للقرارء في gol ge‏ التوسع في الإنفاق إلى 
تعزيز slol‏ السوق. وحيث إن التغيرات في السلطة النقدية للمصرف الاحتياطي الفيدرالي 
متوقعة OVI‏ مقدما؛ فإن التغيرات في ال معدل م تعد موثوقة في السنوات الأخيرة. 


لكن الخطوات المفاجئة داخل الاجتماع للبنك المركزي أقوى من أي وقت مضى. نصف النقطة 
غير المتوقعة خفضت سعر الفائدة على الأموال من 21.0 إلى LT‏ وحدثت في Y‏ يناير ١١٠7م‏ 
أرسلت ال 500 S‏ و۶ مؤشراً X0 lale‏ وتكنولوجيا ناسداك الثقيلة das‏ طول الوقت إلى 6,7 ./١‏ 


وعندما أعلن رئيس المصرف الاحتياطي الفيدرالي أن المصرف كان يخطط ليواجه تيسيره 
الكمي في ۱۹ يونيو «eY* W‏ عانت أسواق السندات وا مخزون اطالي من خسارتهم الأكبر 2 


الحالة الوحيدة التي Gow‏ تتخذ فيها الأسهم رد فعل سيء لتخفيف البنك ال مركزي» هي 
إذا سهلت السلطة النقدية إلى حد بعيد. WY‏ يخشى السوق زيادة في معدل التضخم. 
لكن إذا سهل البنك المركزي بشكل مفرطء سوف يفضل المستثمر Ob‏ تكون أسهماً على أن 
تكون سندات؛ لأن أصول الدخل الثابت تتأذى أكثر من الأسهم بالتضخم غير المتوقع. 


الخاتمة: 

ردود فعل AJL Sl ail‏ للإفراج عن بيانات اقتصادية ليست عشوائية. ولكن بدلاً 
من ذلك. يمكن التنبؤ بها بتحليل اقتصادي. يرفع النمو الاقتصادي القوى SLE‏ أسعار 
الفائدةء ويكون لديه تأثير غامض على أسعار الأسهم. خصوصاً في الدول المتأخرة عن التوسع 
الاقتصادي كمعركة ارتفاع أسعار الفائدة ضد أرباح الشركات الأقوى. التضخم الأعلى سيء 
لكل من أسواق الأسهم والسندات. تخفيف البنك المركزي yll‏ للأسهم وأثار تاريخياً 
بعض أقوى مسيرات الأسهم. يؤكد هذا الفصل رد الفعل قصير ا مدى للأسواق AJU‏ 
للبيانات الاقتصادية. على الرغم من ملاحظة وفهم رد Usd‏ السوق. إلا أن الاستثمار في 
أساس هذه البيانات المصرح بها هو لعبة صارمة» والتي تبقت للمضاربين الذين يستطيعون 
التغلب على التقلبات قصيرة المدى. سوف يفعل معظم المستثمرين ما بوسعهم ليشاهدوا 
من الخارجء ويلتزموا بخطة استثمار طويلة المدى. 


yv.‏ الأسهم في المدى الطويل 
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الجزء gl JI‏ 
تقلبات الأسهم في المدى القصير 


VE 


الفصل الثامن عشر 
الصناديق المتداولة فى البورصةء المستقبليات» وعقود 
الخيارات المالية 


عندما كنت Sab‏ أعمل كساعي Job‏ لينش مقابل YO‏ دولاراً في الأسبوع. سمعت 
شخصاً كبيراً يقول: «أعظم شيء للمتاجرة هو التعاملات الآجلة للأسهم - ولكنك لا تستطيع 
القيام رذلك؛ ay‏ مقامرة». 


ليو ميلاميد ۱۹۸۸م '. 


يعتقد وارين بافيت أن ا مستقبليات والخيارات يجب أن تصنف أنها غير قانونيةء Gig‏ 
Ro‏ لينتش ٩۱۹۸م‏ . 


إذا كان لشخص ما أن يسأل ما الأوراق المالية المتداولة في بورصة الأسهم» والتي كان لها 
القيمة الأكبر مقوّمة بالدولار في الولايات ام متحدة في eY- 1Y‏ ماذا ستخمن؟ «Jl‏ جوجلء 
هواتف أريكسون؟ الإجابة المفاجئة هي ورقة مالية فم تكن موجودة قبل «e ANY‏ ولا تمثل 
حتى شركة. إن الورقة المالية ذات القيمة x SM‏ والمقوّمة بالدولار هي «العناكب» وهو 
الاسم الشائع الذي أطلق على إيصالات إيداع 500 S & P‏ وهو صندوق متداول بالبورصة 
يمثل dad‏ مؤشر 500 P‏ & 5. في عام eY MY‏ تم التداول في أكثر من ٥۰‏ بليون سهم. مما 
يمثل قيمة أكثر من تريليون دولار. 


الصناديق المتداولة فى البورصة: 
الصناديق امتداولة في البورصة هي الأدوات المالية الجديدة الأكثر نجاحاً وابتكاراً منذ 
تم انتداب تعاقدات المستقبليات قبل عشرين عاماً. الصناديق المتداولة بالبورصة هي 


أسهم تصدر عن شركة استثمار تمثل حافظة dulu]‏ يتم التعامل بها خلال اليوم عندما 
تكون الأسعار محددة بالعرض والطلب. ولقد تتبعت الصناديق المتداولة بالبورصة الصادرة 


الأسهم في المدى الطويل "Vo‏ 


الفصل الثامن pis‏ 


في التسعينيات مؤشرات الأسهم ال معروفة فقطء ولكنها بدأت مؤخراً تتبع المؤشرات المعدلة 
dae‏ وحتى المحافظ الاستثمارية المدارة بشكل نشط. 

كان نمو الصناديق المتداولة في البورصة مفاجتاً. يوضح الشكل (Y- VA)‏ نمو أصول الأموال 
المشتركة والصناديق المتداولة في البورصة منذ 1950م". في نهاية 7١11‏ كان مجموع أصول 
الصناديق المتداولة في البورصة AST‏ من VY‏ تريليون دولار. وبرغم أن “٠١‏ فقط من W‏ 
تريليون دولار في الصناديق القياسية المشتركة. فقد تزايدت الصناديق المتداولة في البورصة 
بمقدار ١‏ ضعفاً منذ ۲۰۰۲م. 
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الشكل (Y-VA)‏ نمو الأموال المشتركة وأصول الصناديق المتداولة في البورصة 1990م - ۲٠١۲م‏ 

كانت العناكب هي الصناديق المتداولة بالبورصة الأولى والأكثر doles‏ والتي أطلقت في 
۲.. ولكن سرعان ما ارتبطت العناكب بآخرين» كانت لهم أسماء شائعة مثل المكعبات. 
وهو إفساد joy)‏ مؤشر QQQ‏ الممنوح بلؤشر (Nadaq-100‏ الأوراق اطالية الماسيةء مع رمز 
المؤشر DIA.‏ والذي ممثل متوسط مؤشر داو جونز الصناعي. 


۳۷٦‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


تتعقب الصناديق المتداولة بالبورصة تلك مؤشراتها الخاصة بشكل قريب للغاية؛ 
وذلك OY‏ المؤسسات المحددة وصانعي الأسواق وا مستثمرين الكبار الذين يطلق عليهم 
«المشاركون المخولون»» يمكنهم شراء الأسهم الأساسية للبورصة في المؤشرء وتوصيلها إلى 
جهة الإصدار في مقابل وحدات من الصناديق امتداولة في البورصة. وتوصيل وحدات من 
الصناديق التداولة في البورصة مقابل الأسهم الأساسية. يكون الحجم GoM)‏ لمثل هذا 
التعامل الذي يُسمى: وحدة إنشاء حوالي ٥٠,٠٠١‏ سهم. على سبيل JUL‏ سوف يتلقى 
المشارك ا مخول الذي egis‏ بتوصيل 0٠.٠٠٠‏ سهم من العناكب إلى بنك وأمانات ستيت 
ستریت» سوف يتلقى عدداً موزعاً من الأسهم لكل عضو من مؤشر 500 .S & P‏ يحافظ 
هؤلاء المشاركون المخولون على أسعار الصناديق المتداولة في البورصة, قريبة للغاية من 
قيمة المؤشر. بالنسبة للصناديق النشطة. مثل: العناكب والمكعبات» يكون الانتشار القائم 
بطلب العطاءات منخفضاً Le‏ يعادل سنتاً واحداً. 


يوجد مميزات كثيرة للصناديق المتداولة في البورصة أكثر من الصناديق المشتركة. على 
عكس الصناديق المشتركة, يمكن بيع الصناديق المتداولة أو شراؤها في أي وقت خلال اليوم. 
Lb‏ هكن للمستثمر أن يبيع الصناديق المتداولة سريعاً SGT‏ في أن يصنع ربحاً أكبر عن 
طريق شرائها مجدداً بسعر أقل. ويثبت هذا أنه طريقة مقنعة جداً لمكاسب حافظة 
التغطية (bogail)‏ إذا خاف مستثمر من احتمالية سقوط السوق. وأخيراً على عكس 
الصناديق المشتركةء تعتبر الصناديق المتداولة أقل خضوعاً للضرائب؛ لأنها لا تنتج أرباحاً على 
رأس امال تقريباً سواء من مبيعات ا مستثمرين الآخرين أو من تغيرات المحافظ الاستثمارية 
في المؤشر. وسبب WS‏ هو اعتبار التبادلات بين الصناديق المتداولة والأسهم الأساسية 
بمثابة تعاملات نوعيةء وليست أحداثاً موجبة للضرائب. lad‏ يلي في هذا الفصل سيتم ذكر 
مميزات وعيوب الصناديق المتداولة: بالمقارنة إلى الصيغ البديلة لاستثمار الممؤشر. 


العقود المستقبلية التي تستند إلى مؤشرات الأسهم: 
تعتبر الصناديق المتداولة بالبورصة هي حصيلة واحدة من أهم ابتكارات التعامل في 


الخمسين Lele‏ الأخيرة حيث تطورت العقود المستقبلية ممؤشر البورصة في أوائل الثمانينيات. 
على الرغم من الشعبية الكاسحة لتلك الصناديق المتداولة الجديدة, لا تزال القيمة الكلية 


الأسهم في المدى الطويل Pvy‏ 


الفصل الثامن عشر 


للدولار في الصناديق المتداولة متضائلة بالنسبة لقيمة الدولارء الممثلة عن طريق العقود 
المستقبلية ممؤشر البورصة» والتي بدأ أغلبها التعامل في شيكاغو ولكن تتم تجارتها الآن في 
التداولات الإلكترونية. غالباً ما تؤثر التغيرات في الشعور الكلي السائد بالسوق على سوق 
العقود ا مستقبلية للمؤشرات Vol‏ وتنتقل إلى الأسهم المتداولة في نيويورك. 

من أجل فهم كيف كانت أهمية العقود المستقبلية للمؤشرات بالنسبة إلى أسعار الأسهم 
في الثمانينيات والتسعینیات» لا يحتاج المرء سوى النظر إلى ما حدث في ۱۳ أبريل MAY‏ 

فقد بدأ كيوم تعامل gole‏ ولكن في حوالي الساعة 19260 e Lo‏ أغلقت بورصتا 
agi‏ اللستقيلية E‏ كاف بورض مخلش cieli‏ ووم اتال Laie‏ حيبت 
تسرب ضخم من نهر شيكاغو الذي يمر خلال أنفاق تحت الحي JUI‏ وأدى إلى عمليات 
انقطاع شديد للطاقة. ويوضح الشكل (Y-VA)‏ حركة JS‏ من داو الصناعية والعقود الآجلة 
S & P‏ خلال اليوم. بمجرد توقف التعامل في بورصة geld‏ هبط مستوى التغير في سوق 
الأسهم بشكل ملحوظ. 

يبدو الأمر وكأن بورصة نيويورك أصيبت بشلل دماغي, عندما م يعد هناك قيادة 
من شيكاغو. ولقد هبطت القيمة في نيويورك بأكثر من X YO‏ في يوم إغلاق سوق العقود 
المستقبلية بشيكاغو. ولقد زعم بعض التعاملين أنه لو ظلت سوق التعاقدات الآجلة 
خارج الخدمة. فقد يسبب هذا مشاكل في السيولة وصعوبة في تنفيذ بعض التعاملات في 
نيويورك*. ولقد صرح مايكل ميتز الخبير السوقي في أوبنهيمر وشركائها: لقد كان شيئاً عذباً 
للغايةء وقد يبدو ذلك سادياً dus‏ حيث يذكرني ebb‏ العز في وول ستريت قبل استحواذ 
تجار البرنامج". 


من هم المتاجرون الذين يسمع عنهم المستثمرون ÍS‏ وماذا يفعلون؟ كانت سوق 
الأسهم بنيويورك مليئة بالصخب الدائم للأشخاص الذين يركضون لتوصيل الطلبات أو عمل 
الصفقات. ولكن في منتصف الثمانينيات إلى ما بعد إدراج مؤشر العقود المستقبلية بسنوات 
قليلة» أصبحت الضجة عبارة عن صوت الآلات المستخدمة التي تقوم بطباعة مئات من 
تذاكر البيع والشراء. كانت تلك الطلبات في الغالب صفقات ممؤشر العقود المستقبلية, 


YVA‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


وهذا هو دور المتاجرين الذين يعتمدون على فروقات الأسعار للعقود المستقبلية للأمهم 
المباعة في بورصة شيكاغو وأسعار الأسهم المتداولة في بورصة نيويورك. 

أشارت الضوضاء إلى أن أسواق العقود الآجلة كانت تتحرك بسرعة في شيكاغوء وأن 
أسعار opadl‏ سوف تتغير قريباً بالتبعية في نيويورك. لقد كان تحذيراً غريباً. شيء شبيه 
بأزيز الجراد في العصور القدهةء يدل على قرب فناء ال محاصيل والمجاعة. وقد تحدث 
المجاعة؛ حيث a]‏ أثناء الثمانينيات وأوائل التسعينيات» كانت بعض الانخفاضات الخبيثة 
في أسعار الأسهم مسبوقة بنقر الحواسيب لطلبات تخرج من أسواق العقود الآجلة. 

في تلك الأيام 6 تعد معظم التغيرات في المستوى الكلي للأسهم على وول ستريت» ولكن 
عادت إلى واكر درايف في بورصة ميكانتايل شيكاغو. ولقد أبقى الخبراء الذين عينهم التجار 
لعمل ومراقبة ls I‏ في أسهم uso‏ أعينهم ملتصقة بأسواق العقود الآجلة لاكتشاف 
إلى أين ستتجه الأسهم. تعلم هؤلاء التجار من الخبرة ألا يقفوا في طريق العقود المستقبلية 
للمؤشرات» عندما تتحرك بسرعة. 
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الشكل (Y-VA)‏ عندما أغلقت العقود المستقبلية للمؤشرات منخفضة في "1١/1991/6م‏ 


العقود الآجلة لمؤشر 500 S & P‏ في يونيو 


الأسهم في المدى الطويل واس 
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متوسط مؤشر داو جونز الصناعي 


وإذا فعلواء قد يتم اللحاق بهم في انهيار التعاملء مثل الذي دفن العديد من المتخصصين 
في 19 أكتوبر 19/1م. ذلك اليوم المشؤوم الذي انهار فيه داو جونز بحوالي X YY‏ 
أساسيات أسواق المستقبليات: 

يعتبر معظم المستتمريق أن عقود المؤشر الآجلة والصناديق المتداولةء هي ضمانات 
خفية لا تفعل سوى القليل مع السوق التي تباع وتشترى فيه الأسهم. فقد يقوم العديد 
من المستثمرين متاجرة الأسهم بشكل جيد» بدون Gol‏ معرفة بهاتين الأداتين الجديدتين. 
ولكن لا يستطيع أحد فهم d$,‏ السوق قصيرة sbl‏ بدون فهم العقود الآجلة المستندة 
إلى مؤشرات السهم والصناديق المتداولة بالبورصة. 

تعود تجارة العقود الآجلة إلى مئات الأعوام» حيث تم اشتقاق ا مصطلح من الوعد بشراء أو 
توصيل سلعة ما في ميعاد معين أو بسعر معين. ازدهرت التجارة الآجلة لأول مرة في المحاصيل 
d ael‏ حيث أراد المزارعون أن يحصلوا على تمن مضمون للمحاصيل التي سيزرعونها في 
تاريخ لاحق. تطورت الأسواق» حيث اتفق البائعون والمشترون الذين يريدون تجنب الشكوك 


۸۰ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


على سعر التسليم الآجل. كانت الالتزامات لأمانة تلك الاتفاقات والتي يطلق عليها العقود 
الآجلةء قابلة للتحويل بحرية وتطورت الأسواق حيث كانت تتداول بشكل نشط. 

أطلقت العقود الآجلة المستندة ممؤشرات الأسهم في فبراير «e VAY.‏ بواسطة مجلس 
مدينة كنساس للتجارة باستخدام مؤشر خط القيمة لحوالي ٠٠١‏ سهم. بعدها بشهرين» 
في بورصة ميركانتيل في شيكاغو تم تقديم أنجح عقد آجل ممؤشرات الأسهم والقائم على 
مؤشر 500 P‏ & 5. بحلول عام VIAE‏ تجاوزت قيمة السهم التي مثلتها التجارة الآجلة 
طؤشر 500 ۶ & ٠٠١ S‏ بليون دولار يومياً. 

يتم إنشاء جميع العقود le I‏ القائمة على مؤشرات الأسهم بشكل متشابه. في حالة 
البائع: يكون العقد الآجل القائم على مؤشر 500 S & P‏ هو وعد بتسليم ضعف محدد 
للقيمة ل مؤشر 500 S & P‏ في تاريخ ما في المستقبل. يسمى تاريخ التسوية. في حالة 
المشتريء يكون العقد الآجل القائم على مؤشر 500 S & P‏ هو وعد بتلقي ضعف محدد 
لقيمة مؤشر 500 P‏ & 5. يكون الضعف بالنسبة للعقود dle VI‏ القائمة لمؤشر 500 S & P‏ 
هو YO:‏ فإذا كانت قيمة مؤشر 500 S & P‏ هي ١٠۷١ء‏ تكون قيمة التعاقد الواحد 
>+ دولار. في ۱۹۹۸م عرضت نسخة مصغرة من التعاقد ذات +0 ضعفاً للمؤشرء وقد 
تعامل في الأسواق الإلكترونية. تتجاوز القيمة لتلك العقود ال مصغرة المقومة بالدولار الآن 
قيمة تلك العقود ذات الحجم الأكبر بكثير. 

يوجد أربعة تواريخ تسوية منفصلة بشكل متساوء وتقع في الجمعة الثالثة من شهر 
مارس» 9393« سبتمبر» وديسمبر. 

يطابق كل تاريخ تسوية التعاقد. إذا قمت بشراء تعاقد آجل» سيتوجب عليك أن تتلقى 
(إذا كنت إيجابياً) أو مجبراً أن تدفع (إذا كنت سلبياً) ۲٠١‏ ضعف الفرق بين قيمة مؤشر 
S & P 500‏ في تاريخ التسوية والثمن الذي اشتريت به العقد. 

على سبيل «JUL‏ عندما تقوم ببيع Jol Jie‏ ممؤشر ۶ 8 S‏ في سبتمبر بسعر ۱۷۰۰ء وقي 
تلك الجمعة الثالثة من سبتمبر كان مؤشر 500 S & P‏ عند ١٠٤٠ء‏ فقد قمت بعمل ٠١‏ 
blä‏ والتي تترجم إلى 70٠١‏ دولار ربح YO)‏ دولاراً ٠١×‏ نقاط). edly‏ إذا هبط المؤشر 
إلى ١19١‏ عند موعد التسوية. فسوف تخسر .YO**‏ لكل نقطة تحركها ال مؤشر 500 S & P‏ 
لأعلى أو Liu!‏ فسوف تربح أو تخسر ۲٠١‏ دولاراً لكل عقد. 


الأسهم في المدى الطويل YM‏ 


الفصل الثامن عشر 


من الناحية 5,21« تكون عائدات العقد الآجل القائم على مؤشر 500 S & P‏ بالنسبة 
للبائع» هي صورة منعكسة لتلك العائدات بالنسبة للمشتري. يربح البائع JUI‏ عندما يهبط 
ا مؤشر. في المثال السابقء سوف يخسر بائع عقد مؤشر Je VI S & P‏ عند Wee‏ مبلغ 70٠١‏ 
دولارء إذا ارتفع المؤشر عند التسوية إلى ١٠۷٠ء‏ في حين Ag‏ أن يربح نفس المبلغ إذا هبط 
المؤشر إلى MM‏ 

من مصادر شعبية عقود اللمؤشرات dle VI‏ هي عملية التسوية الفريدة الخاصة بها. 
إذا قمت بشراء عقد آجل قياسي» ستكون مخولاً عند التسوية أن تتلقى» أو تستلم في حالة 
البيع» dua‏ محددة من السلعة التي تعاقدت عليها. يوجد الكثير من القصص الملفقة عن 
كيف يجد التجار الذين ينسون تصفية عقودهم. مكاييل من القمح والذرة وبطون الخنازير 
ا مجمدة Slile‏ على العشب في يوم التسوية. 


إذا انطبقت قواعد تسليم السلع مع العقود الآجلة القائمة على مؤشر 500 S & P‏ 
سيتطلب التسليم عدداً محدداً من الأسهم لكل واحدة من ال ++0 شركة في المؤشر. 
بالتأكيد قد يكون هذا مكلفاً وثقيلاً بشكل غير عادي. لتجنب تلك AL!‏ قرر مصممو 
العقود أن التسوية يجب أن تكون 335 وتحسب ببساطة عن طريق أخذ الفرق بين 
سعر العقد في وقت التجارةء وقيمة ا مؤشر عند تاريخ التسوية. لا يحدث أي تسليم 
للأسهم. إذا م يقم التاجر بتصفية العقد قبل التسوية» فسوف يتم خصم أو رهن حسابه 
حتى ميعاد التسوية. 

لم يكن إنشاء العقود الآجلة المسوًاه نقدياً أمراً سهلاً. في معظم الولايات خاصةً إلينويء 
حيث تقع التعاملات decal dle E‏ كان يعتبر تسوية العقود نقدياً مراهنةء وكانت 
ا مراهنة غير قانونية باستثناء بعض الظروف الخاصة. ومع US‏ في عام 1916م تم تأسيس 
died‏ تجارة السلع dle‏ وهي هيئة فيدراليةء بواسطة الكونجرس من أجل تنظيم جميع 
التجارة الآجلة. وقد تم إبطال قوانين الولاية المانعة» حيث إن التجارة الآجلة أصبحت 
محكومة GYI‏ بواسطة هذه الهيئة الفيدرالية الجديدة» وحيث إنه م يكن هناك أي تحريم 
فيدرالي للمراهنة. 


YAY‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


مراجحة المؤشرات: 

لا Laàs‏ أسعار السلع أو (الأصول امالية) في الأسواق الآجلة عن أسعار السلع الأساسية. 
IS)‏ ارتفعت Jol ais dad‏ بشكل كاف عن سعر السلعة التي يمكن بيعها بالتسليم الفوري 
في السوق المفتوحةء والذي يُسمى: السوق النقدي أو السوق الحاضرةء يمكن أن يشتري 
التجار السلعة ويخزنوها ثم يسلمونها مكسب» مقابل العقد الآجل مرتفع السعر في ميعاد 
التسوية. إذا هبط ثمن التعاقد الآجل كثيراً تحت سعره الحاضر الحالي» يمكن ملاك السلعة 
أن يبيعوها اليوم» ويشتروا العقد «Ja I‏ ويأخذوا تسليم السلعة فيما بعد بسعر أقل. 
وبا محصلة» جني عائدات على السلع التي قد تكون مخزنة gh‏ شكل. 

تعتبر تلك العملية الخاصة ببيع وشراء السلع مقابل العقود الآجلة لها أحد أنواع 
ا مراجحة. تتضمن deel bl‏ التجار الذين يطلق عليهم ا مراجحونء والذين يستفيدون 
من التناقضات المؤقتة في أسعار أصول أو سلع مماثلة أو شبيهة. المراجحة شائعة جداً في 
كل من سوق العقود الآجلة القانئمة على المؤشرات. وسوق الصناديق المتداولة بالبورصة. 
إذا تجاوز سعر العقود الآجلة بشكل كاف ذلك الخاص مؤشر 500 & S‏ فإنه يدفع 
ا مراجحين أن يشتروا الأسهم الأساسية ويبيعوا العقود الآجلة. إذا هبط سعر التعاقد بشكل 
كاف عن السعر الخاص باط مؤشر» فسوف يبيع المراجحون الأسهم الأساسية ويشترون تلك 
الخاصة بالتعاقد. عند التسويةء يجب أن يساوي سعر التعاقد المؤشر الأساسي موجب 
العقد. لذلك» فإن الفرق بين سعر التعاقد وا مؤشر المسمى بالعلاوة إذا كان موجباً والخصم 
كان LL.‏ تكون فرصة للربح. 

المراجحة هي ذاتها في سوق الصناديق المتداولةء بخلاف هنا؛ حيث يجب على المراجح 
أن يشتري أو يبيع الأسهم ف المؤشرء ويقوم das‏ صفقة موازنة في الصناديق المتداولة في 
السوق المفتوح في نفس الوقت. يحقق ال مراجح ف الصناديق المتداولة الربح» عندما تكون 
أسعار الأسهم التي تشتريها لإنشاء الصناديق المتداولة, أقل من النقود التي تتلقاها من 
بيع الصناديق المتداولة. بالتبادلء إذا تجاوزت الأسعار التي تتلقاها من بيع الأسهم في 
المؤشر تكلفة شراء الصناديق المتداولةء فسوف تشتري المراجح المضاربة الصناديق الممتداولة 
وتحولها إلى الأسهم المكونة لهاء وتبيعها في السوق المفتوح. 


الأسهم في المدى الطويل YAY‏ 


الفصل الثامن عشر 


أصبحت مراجحة ال مؤشرات فناً مضبوطاً بشكل جيد. élo‏ ما تظل أسعار العقود الآجلة 
dsl‏ على المؤشر والصناديق المتداولة بالبورصة» في حدود ضيقة جداً من قيمة المؤشر 
القائمة على سعر الأسهم الأساسية. louis‏ يؤدي بيع أو شراء العقود الآجلة القائمة على 
ا مؤشر والصناديق المتداولة بالبورصة بالأسعار إلى خارج حدوده. GL‏ المراجحون ويتم نقل 
سيل من الأوامر بالبيع أو الشراء إلى البورصات التي تتاجر بالأسهم الأساسية في المؤشر. 


يطلق على تلك الأوامر الموضوعة بشكل متزن اسم المتاجرة المبرمجة. وتتكون من برامج 
بيع أو برامج شراء. عندما يتحدث معلقو السوق عن برامج بيع تضرب Ul‏ 35« فإنهم 
يقصدون أن مراجحي المؤشر يبيعون الأسهم» ويشترون العقود الآجلة أو الصناديق المتداولة 


التي هبطت إلى الخصم. 


التنبؤ بالافتتاح في نيويورك مع متاجرة جلوبيكس: 

على الرغم من أن المتاجرة في العقود المستقبلية القائمة على المؤشر تغلق في الرابعة 
والربع مساءً بالتوقيت الشرقيء بعد GE!‏ بورصة أسهم نيويورك بحوالي AAS YO‏ تفتح 
المتاجرة في العقود الآجلة مرة أخرى عند الرابعة والنصف مساءً في السوق الإلكترونية 
ا مسماه جلوبيكس. ليس لجلوبيكس أي طابق تمركزء وينشر المتاجرون عروضهم ومضاربتهم 
على شاشات الحاسوب» حيث إن جميع الأطراف المعنية يكون لديها وصول فوري. تستمر 
المتاجرة في جلوبيكس طوال الليل حتى الساعة التاسعة والربع في صباح اليوم التاليء قبل 
بداية متاجرة البورصة في نيويورك بحوالي ١0‏ دقيقة. 

قد تكون المتاجرة في العقود المستقبلية القائمة على ال مؤشر «lazo‏ بعد إغلاق المتاجرة 
ا منتظمة مباشرة في بورصة نيويورك وناسادك. تكون المتاجرة منتشرة في الأسابيع التي 
تعقب نهاية الربع» حيث تطلق العديد من الشركات تقارير أرباحهاء وتقدم SU»‏ إرشادياً 
حول الأرباح المستقبلية والعائدات. إذا لم يكن هناك أخبار هامة» يكون التداول بطيئاً 
eli‏ ساعات WI‏ على الرغم من أن النشاط قد يُستأنف daz‏ كان هناك حركة مفاجئة في 
بورصات طوكيو وأوروبا. يصبح التداول Ihis‏ جداً مجدداً حوالي الثامنة والنصف صباحاً 
عندما يتم الإعلان عن العديد من البيانات الاقتصادية الحكومية» مثل: تقرير العمالة 
ومؤشر سعر المستهلك. 


AE‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


يمكن GSI pb‏ الأسواق أن يستخدموا العقود الآجلة القائمة على مؤشر جوبليكس في 
ال S & P‏ والناسداك glas‏ للتنبؤ كيف سيفتح السوق في نيويورك. يتم حساب القيمة 
السوقية العادية لتلك العقود الآجلة القائمة على المؤشر استناداً إلى حالات ال مراجحة بين 
الأسعار الحالية والآجلة للأسهم. 

تتحدد القيمة السوقية العادية للعقود الآجلة Fly‏ على قيمة المؤشر الحالي عندما تفتح 
الأسواقء وعلى مستوى الإغلاق السابق عندما أغلقت الأسواق. وبسبب التدفق الدائم 
للأخبان سوف تكون أسعار العقود dle VI‏ خلال الليل Le! Glo‏ أعلى من» أو أقل سعر 
السوق العادي الذي تم حسابه عند الإغلاق. ولكن Slo‏ إذا سجلت guall‏ بيانات أفضل 
من المتوقع, أو ارتفعت الأسواق الأوروبيةء فسوف تتاجر أسعار العقود الآجلة للأسهم WE‏ 
Le]‏ من سعر السوق العاديء الذي تم حسابه Fly‏ على أسعار الإغلاق السابقة. سوف 
يكون المبلغ الذي تتاجر به العقود Ale I‏ سواء أعلى أو أقل من القيمة السوقية العادية 
لهاء هو التقدير الأمثل لأين سوف تتداول الأسهم عندما تفتح البورصة في نيويورك. تقود 
العديد من قنوات الأخبار المالية بنشر أسعار LUI‏ الخاصة بالتعاملات الآجلة ممؤشرات داو 
و0 S & P‏ وناسادك؛ LEY‏ المتابعين بالافتتاح المحتمل للسوق. 

تعتمد الصيغة التي يتم فيها حساب القيمة السوقية العادلة للعقود الآجلة على اثنين 
من المتغيرات: العائد الربحي على الأسهم» ومعدل الفائدة. إذا قام أحد ا مستثمرين بوضع 
مبلغ من ا مال اليوم في سندات خالية من B, UI‏ فسوف يربح ذلك المبلغ فائدة معدل 
الفائدة الساري. وبدلاً من EUS‏ إذا قام المستثمر لشراء حافظة أسهم» وبالتزامن باع عقد 
Jol‏ مدته عام واحد يضمن سعر تلك الأسهم لمدة سنة من الآن» فسوف يربح المستثمر 
العائد الربحي على الأسهم» ويضمن عائدات على dagul‏ والذي هو الفرق بين السعر الآجل 
والسعر الحالي. 

ولأن US‏ من تلك الاستثمارات تقدم عائداً مضموناً وبدون (elis‏ فإنها يجب أن تربح 
نفس نسبة العائد. أما أن يتداول السعر الآجل بأكثر أو أقل من القيمة الحالية(الفورية) 
للمؤشر» فإن ذلك يعتمد على الفرق بين معدل الفائدة قصير المدى والعائد الربحي. قبل 
الأزمة ÀJI‏ عندما كانت معدلات الفائدة Lélo‏ تتجاوز العائد الربحي» كان سعر الآجل 


الأسهم في المدى الطويل YAO‏ 


الفصل الثامن عشر 


og AU‏ أعلى من السعر الفوري. منذ الأزمة الماليةء أصبحت ال معدلات قصيرة المدى تحوم 
حول الصفرء وأسعار الأسهم الآجلة للمؤشرات أقل من السعر الفوري. 


السحر المزدوج والثلاثي: 

تلعب التعاقدات الآجلة القائمة على المؤشرات بعض الألعاب الغريبة مع أسعار الأسهم 
في الأيام التي تنتهي فيها العقود الآجلة. تذكر أن المراجحة تعمل من خلال البيع والشراء 
المتزامن للأسهم في مقابل العقود الآجلة. عندما تنتهي العقودء يقوم المراجحون بحل 
مواضع الأسهم الخاصة بهم» عند نفس الوقت الذي تنتهي فيه العقود بدقة. 

وكما لوحظ من LB‏ تنتهي العقود الآجلة القائمة على المؤشر في الجمعة الثالثة للشهر 
الأخير من كل ربع: في مارس» يونيوه سبتمبرء وديس مبر. تستقر عقود الاختيارات AJL‏ 
للمؤشرء وعقود الاختيارات المالية للأمهم الفردية والتي سيتم شرحها فيما بعد في هذا 
«bail‏ على الجمعة الثالثة من كل شهر. ومن ثم» في gol‏ مرات من dull‏ تنتهي ثلاثة 
أنواع من التعاقدات في آن واحد. ولقد سبب هذا الانتهاء في الماضي حركة عنيفة في الأسعار 
ف dis Spall‏ قم dea tye a‏ السحر de Gly AN‏ الجمحة ABU‏ من 
الشهر عندما لا يوجد تسوية لتعاقدات آجلة اسم: السحر المزدوج» ويعرض هذا LUS‏ أقل 
من السحر الثلان. 

ليس من الغموض سبب في OS‏ السوق متطايرة خلال أيام السحر الثلاثية واممزدوجة. 
في تلك LY!‏ يتم توجيه المتخصصين في بورصة نيويورك glog‏ السوق في ناسداك؛ لشراء 
أو بيع كتل ضخمة من الأسهم عند الإغلاق مهما كان السعر؛ لأن المستثمرين المؤسسين 
يغلقون مواضع مراجحاتهم. إذا كان هناك اختلال ضخم لطلبات الشراءء فسوف تحلق 
الأسعار. وإذا Gols‏ طلبات البيع» فسوف تنخفض الأسعار. ولكن لا يهتم المراجحون بتلك 
التقلبات؛ OY‏ الربح في الموقع الآجل Bow‏ يعوض الخسائر في موضع الأسهم وهكذا. 

في عام 1188 حثت بورصة نيويورك بورصة ميكانتايل بشيكاغو أن تغير إجراءاتهاء 
وتوقف المتاجرة الآجلة عند الإغلاق في متاجرة يوم الخميس» وأن تسوي العقود عند أسعار 
افتتاح الجمعة Sao‏ من أسعار إغلاق الجمعة. منح هذا التغير المتخصصين المزيد من الوقت 


۴۸٦‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


لأن يبحثوا عن مضاربات وعروض اللموازنة» ولقد خففت بشكل كبير من الحركة في أسعار 
الأسهم عند مواعيد السحر SI)‏ 


الهامش والرافعة المالية: 

يعد أحد Ghul‏ شعبية العقود الآجلة هو أن ال مال اللازم للدخول في الصفقة التجارية 
يعتبر جزءاً صغيراً جداً من قيمة العقد. وعلى عكس الأمهم. لا يوجد أموال تنتقل بين 
المشتري والبائع عند شراء أو بيع العقد «Je I‏ ولا بد للسمسار أن يقدم ضمانات حسنة 
النوايا أو هامشاً من المشتري والبائع؛ لضمان التزام الطرفين بالعقد. وبالنسبة لمؤشر 
S & P 500‏ يبلغ الهامش الأولي الحالي XO‏ من قيمة العقد. ويمكن الحفاظ على الهامش 
في صورة أوراق نقدية تصدرها الخزانةء بالإضافة إلى فائدة تؤول إلى المستثمر. لذلك لا 
تتضمن العقود الآجلة نقل أموال أو خسارة عائد الفائدة. 

وتعتبر الرافعة JULI‏ أو مقدار الأسهم التي تتحكم بهاء وتناسُب مقدار الهامش المسجل 
في العقود الآجلة مهمة Jae‏ وبالنسبة لكل دولار في رأس JUL‏ (أو الأوراق النقدية التي 
تصدرها الخزانة) الموضوعة في الهامش مقابل العقود الآجلة S & P‏ ستسيطر على ٠١‏ دولاراً 
من dod‏ الأسهم. وبالنسبة للتجارة اليوميةء ستقترب من مواقعك بنهاية اليوم وتكون 
متطلبات الهامش Ji)‏ وتتعارض هذه الهوامش مع نسبة X0*‏ من متطلبات الهامش لشراء 
الأسهم الفرديةء أو جهات التمويل التجارية التي تم منعها من 191/6م. 

هذه القدرة على التحكم في ۲۰ دولاراً أو أسهم قيمتها AST‏ من دولارء تسترجع ذكرى 
انتشار المضاربة التي حدثت في العشرينيات قبل تأسيس متطلبات الحد الأدنى من 
هامش الأسهم. وف العشرينيات زاد شراء الأسهم الفردية وزيادة في الهامش + LV‏ وكانت 
المضاربة شائعة في هذه القروض؛ لأنه كلما ارتفعت البورصة كلما كان عدد المستثمرين 
قليل. ولكن اذا هبطت البورصة WE aiy‏ ما يجد مشترو الهوامش gil‏ & يفقدوا 
رأس ال مال فقطء ولكن مدينين أيضاً لشركة السمسرة. ويمكن أن يؤدي شراء العقود الآجلة 
بهوامش قليلة إلى نتائج مشابهة اليوم. يناقش الفصل القادم oles!‏ الهوامش القليلة إلى 
تقلبات سوق الوقود. 


الأسهم في المدى الطويل FAV‏ 


الفصل الثامن عشر 


مزايا الضرائب في صرف الأموال المتداولة والمستقبليات: 

غالباً ما يزيد استخدام مؤشر العمليات الآجلة أو صرف الأموال المتداولة من مرونة 
المستثمر لإدارة المحافظ الاستثمارية» وبافتراض أن المستثمر جنى أرباحاً في الأسهم الفردية, 
ولكنه الآن متوتر بشأن حال البورصة» وقد يؤدي بيع الأمهم الفردية إلى زيادة ا مسؤولية 
الضريبية. 

ولكن هناك فرصة لاستخدام أسهم العمليات الآجلة» وهو حل مناسب؛ حيث يقوم 
المستثمر ببيع أسهم كافية لتغطية dad‏ الحافظة امالية اللازمة للتمويل والاستثمار؛ 
للحفاظ على الأسهم الفردية. وإذا هبطت البورصة» تكون أرباح المستثمر في هذه الأسهم 
مقابل خسارته في محفظة الأوراق AVL‏ وإذا ارتفع السوق على عكس التوقعات» ستكون 
الخسارة في og‏ مقابل أرباح في الأسهم الفرديةء وهو ما يطلق عليه gig‏ خطر سوق 
الأمهم. ولأن المستثمر لن يبيع أبداً أسهمه الفردية. فلن يتعرض لمسؤولية ضريبية من 
هذه المواقع. 

وهناك ميزة أخرى لأسهم صرف الأموال المتداولةء وهي إمكانية gaz‏ الأرباح من هبوط 
السوق حتى إذا م يمتلك الفرد أية eae]‏ وسيفشل بتوقع بدائل هذه الأسهم بالنسبة 
للأسهم قصيرة المدىء أو بيع الأسهم التي تتوقع أن يهبط سعرها ويمكنك شراؤها فيما بعد 
بسعر أقل. وباستخدام هذه الأسهم للمضاربة بها في فترة هبوط السوق» يكون مناسباً أكثر 
من محفظة الأسهم قصيرة المدى؛ لأن اللوائح تمنع الأسهم الفردية من تقليلها إذا قل السعر 
أكثر من ٠١‏ . 


أين تضع استثماراتك المصنفة: صرف الأموال المتداولةء المستقبليات؟ 


مع تطور مؤشر العمليات الآجلة وجهات التمويل الخارجيء يختار المستثمرون من ثلاثة 
اختيارات رئيسية لتوافق أداء أي من مؤشرات البورصة العديدة: صرف الأموال المتداولة 
أو مؤشر العمليات الآجلة أو مؤشر الصناديق التعاونية. وهو ما يناقشه الفصل الثالث 
والعشرون بالتفصيل. ويوضح الجدول )١-١6(‏ الخصائص الهامة لكل نوع استثمار. 
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الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات المالية 


الجدول )3-34( مقارنة بين الاستثمارات المصنفة 
كك 


القدرة المالية يمكن اقتراض 76٠‏ 


معدل التكلفة 


pene‏ ام 


إيراد إعادة الاستثمار 


وكلما زادت مرونة الصفقة التجارية» كلما تفوق رف الأموال المتداولة ومؤشر العمليات 
الآجلة على مؤشر الصناديق التعاونية, ويمكن بيع أو شراء هذه الأسهم في أي وقت أثناء 
اليوم التجاري وبعد ساعات من جلوبكس والتبادلات الأخرى. وعلى النقيضء OS‏ بيع 
أو شراء أسهم مؤشر الصناديق التعاونية فقط بعد إغلاق البورصة» ويجب أن يقوم ا مستثمر 
بالطلب قبلها بساعات. وهكن تقليل أسهم مؤشر صرف الأموال المتداولة والعمليات 
الآجلة؛ لمنع خطر حافظة الأوراق المالية لشخص cle‏ أو تجنب خطر bga‏ السوق» وهو 
الخطر غير ال موجود في مؤشر الصناديق التعاونية. ويمكن تهميش أسهم صرف الأموال 
ا متداولة GIS‏ سهم (بالإضافة إلى اللوائح الفيدرالية الحالية (X0‏ في حين يقدم مؤشر 
العمليات الآجلة أعلى درجة مالية. ويمكن للمستثمر التحكم في الأسهم التي تبلغ قيمتها 
أكثر من عشرينء أو عدد مرات إيداع هامش. 

وقد تكون اطرونة التجارية لصرف الأموال المتداولة ميزة أو عيب بالنسبة للمستثمر. 
فغالباً ما يتم التغلب على تيار التفاؤل المستمر والأخبار السيئةء مما يضطر المستثمر 
أن يبيع بسعر قريب من السعر المنخفض أو يشتري بسعر قريب من السعر المرتفع. 





الأسهم في المدى الطويل ۳۸۹ 


الفصل الثامن عشر 


إضافة إلى US‏ تؤدي القدرة على تقليل الأسهم (باستثناء الوقائية) أو القدرة ASU!‏ إلى 
جعل ا مستثمر يحاول اللعب بأسهمه قصيرة المدى في البورصةء وهي dus‏ خطرة للغاية. 
وبالنسبة esl‏ المستثمرينء يكون تقييد تكرار الصفقات التجارية وتقليل القدرة ASU)‏ 
هو الأفضل لأرباحهم العامة. 


ومن جانب التكلفةء تعتبر كل هذه الوسائل كفؤة. Cus‏ يتوفر مؤشر الصناديق 
التعاونية بتكلفة سنوية على أساس Yo‏ نقطة أو أقل سنوي والأرخص منها أسهم صرف 
الأموال المتداولة. ولكن يجب شراء Gude‏ النوعين من خلال حساب السمسرةء ويتضمن 
ذلك دفع عمولة وسرعة العرض والطلبء على الرغم من كونها منخفضة بالنسبة لأسهم 
صرف الأموال المتداولة. وعلى الجانب الآخرء تعتبر معظم أموال المؤشر أموالاً غير ذات 
حمولة» أي أنه لا هكن دفع عمولة عند شراء أو بيع الأموال. إضافة إلى US‏ على الرغم 
من أن مؤشر العمليات الآجلة لا يتضمن نفقات سنويةء إلا أن هذه العقود يجب تجديدها 
بعقود جديدة على الأقل مرة سنوياً متضمنة عمولات إضافية. 


هذا من جانب ضرائب أسهم صرف الأموال المتداولة. وبسبب طبيعة هيكل صرف 
الأموال المتداولة» تزيد هذه الأموال ببطء إذا ربح أي رأس مال. وتعتبر ضرائب مؤشر 
الصناديق التعاونية فعالة «doli‏ ولكنها تستثنني أرباح رأس JU‏ وهذا يعني أنه يجب 
أن تبيع الأموال الأسهم الفردية من محفظة الأوراق AIUI‏ إذا استرد ا مستثمرون أسهمهم 
أو إذا تم حذف الأسهم من المؤشر. وعلى الرغم من أن أرباح رأس JU‏ صغيرة بالنسبة 
لأموال المؤشي إلا أنها أكبر من مؤشر صرف الأموال المتداولة". ولا تعتبر العمليات الآجلة 
فعالة من Lol‏ الضرائب؛ OV‏ أي أرباح أو خسائر يجب الحصول عليها في نهاية السنة 
سواء كان العقد تم بيعه أو م يتم بيعه. 


وبالطبع. لا تؤثر الاختلافات في الضرائب بين مؤشر صرف الأموال المتداولة ومؤشر 
الصناديق التعاونية» إذا أدخل ال لمستثمر هذه الأموال في حساب توفير الضرائب» مثل: 
حساب السداد الفردي أو Keogh plan‏ (غير مسموح بالعمليات الآجلة في مثل هذه 
الحسابات). ومع ذلكء إذا تم إدخال هذه الأموال في حسابات خاضعة dy pall‏ يعتبر عائد 
ما بعد dy pall‏ في أسهم صرف الأموال المتداولة» SUIS‏ للارتفاع JST‏ من الحالة التي تكون 
فيها أموال المؤشر أكثر فاعلية. 


va.‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


ويعرف خط القاع أنه إذا أراد المستثمر المضاربة ورفع Algol dod‏ سيحتاج إلى تجنب 
مؤشر العمليات الآجلة. ومع US‏ إذا أراد المضاربة في اتجاه السوق eua‏ بمؤشر LES‏ 
وهو ما سيتم وصفه لاحقاً وهو ما يحد من خسارة المستثمر. 

وسواء تم وضع الأموال في مؤشر صرف الأموال المتداولة» أو مؤشر الصناديق التعاونية 
قليلة AASI‏ فهو قرار جيد. وإذا أراد الممستثمر التجارة داخل أو خارج السوقء سيكون 
من الأفضل استخدام مؤشر صرف الأموال المتداولة. وإذا أراد الممستثمر التجارة داخل 
السوق على أساس شهري أو Bole]‏ الاستثمار ذاتياً في أرباحه» قد تكون الوسيلة الأفضل هي 
مؤشر الأموال غير GIS‏ الحمولة. ومع ذلكء يعتبر Sole]‏ استثمار الأرباح ذاتياً هو الأوسع 
انتشاراً بالنسبة للأسهم» ومؤشر صرف الأموال المتداولة إذا طلب المستثمر المشورة في إطار 
السمسرة. ويشكل هذا التطور فيما بعد المعيار» من حيث مؤشر صرف الأموال المتداولة 
على مؤشر الصناديق التعاونية. 


خيارات المؤشر: 

على الرغم من أهمية مؤشر صرف الأموال ال متداولةء ومؤشر العمليات الآجلة بالنسبة 
لشركات وهيئات الاستثمار, إلا أن خيارات السوق حصلت على انتباه عديد من المستثمرين. 
ولا يعد ذلك بالمفاجأة؛ حيث تتجسد روعة الاختيار في شهرته. فأنت تمتلك الخيار ولست 
مجبراً لشراء أو بيع eam‏ أو المؤشرات بسعر معين في وقت معين. وبالنسبة لمشتري 
الاختيارء فإن هذا الاختيار على عكس العمليات الآجلةء يحد بصورة ذاتية من المسؤولية 
العظمى JLU‏ ا مستثمّر. 

وهناك نوعان أساسيان من الخيارات: اختيارات البيع واختيارات الشراء. اختيارات 
الشراء تعطي المستثمر الحق في شراء سهم sl)‏ أسهم) بسعر ثابت في مدة معينةء في حين 
تعطي خيارات البيع المستثمر الحق في بيع السهم. وتوجد اختيارات البيع والشراء في 
الأسهم الفردية لعقود» ولكن لم يكن من الممكن شراؤها أو بيعها من خلال نظام تجاري 
مؤسسي حتى تأسيس بورصة شيكاغو لتداول الخيارات عام e VE‏ 

وما يجذب المستثمرين في خيارات البيع والشراء هي المسؤولية المحدودة. فإذا تحرك 
السوق ضد مشتري الخيارات» يمكنهم مصادرة سعر الشراء أو الامتناع عن بيعأو شراء EM‏ 


الأسهم في المدى الطويل vay‏ 


الفصل الثامن عشر 


وهذا يتعارض بشدة مع عقود العمليات الآجلة. فإذا كان حال السوق ضد ال مشترينء يمكن 
تجاوز الخسارة بسرعة. وفي السوق المتقلب تكون العمليات الآجلة مخاطرة pS‏ وقد 
يكون من المستحيل بالنسبة للمستثمرين إلغاء العقد بدون حدوث خسائر كبيرة. 

في عام ۱۹۷۸م» بدأت بورصة شيكاغو في طرح الخيارات في مؤشرات الأسهم العامة, مثل: 
مؤشر 500 ^S & P‏ وكانت اختيارات بورصة شيكاغو المباعة ب 5٠٠١‏ في النقطة من قيمة 
اممؤشر أرخص من $YO*‏ في Ahil‏ في مؤشر العمليات الآجلة 500 P‏ & 5. 


ويسمح ال مؤشر للمستثمرين بشراء مؤشر السهم بسعر في فترة زمنية محددة. وبافتراض 
أن مؤشر 500 gla S & P‏ الآن بمبلغ ١٠۷٠ء‏ ولكن المستثمر يعتقد أن السوق سيرفع 
أسعاره» ولنفترض أن المستثمر يستطيع شراء اختيار الشراء بمبلغ Bal ١17٠١‏ ثلاثة شهور ٠١‏ 
نقطة أو $٠٠٠١‏ يُسمى pew‏ شراء الخيار: dad‏ والسعر الذي يستحقه الاختيار عند انتهاء 
dia’‏ في هذه الحالة ١17/0١‏ يُسمى: سعر المضاربة» ويستطيع المستثمر في أي وقت خلال 
الثلاثة أشهر القادمة إذا استطاع أن ممارس اختياره. ويتلقى مائة دولار عن كل نقطة إذا 
كان 500 S & P‏ أعلى من .WO*‏ 

لا تحتاج إلى الاحتفاظ بورقتك المالية لحين تاريخ الاستحقاق حتى تحصل على أرباح؛ 
وذلك لوجود سوق مالية نشطة للغاية لهذه الأوراق» وتستطيع Ulo‏ أن تبيعها قبل تاريخ 
الاستحقاق لمستثمرين آخرين في هذا المثال. وحتى تستطيع أن تحصل على أرباح إذا ما تم 
الاحتفاظ بالورقة لحين تاريخ الاستحقاقء فلا بد ممؤشر 500 S & P‏ أن يرتفع إلى أعلى من 
٠‏ ها أنك دفعت ٠٠٠١‏ دولار قيمة لهذه الورقة أو الخيار. لكن ميزة هذه الأوراق أنه 
في حال كان توقع المستثمر خاطتاً وانخفض السوقء فإن أقصى ما تخسره هو قيمة الورقة 
اطالية وهي ٠٠٠١‏ دولار. 

ويعمل igh‏ بنفس الطريقة التي يعمل بها اختيار الشراء. ولكن في هذه الحالةء يجني 
ا مشتري أرباحاً إذا هبط سعر السوق. وبافتراض أن ا مستثمر قام بشراء الخيار في مؤشر 
S & P 500‏ هبلغ ١10٠‏ ودفع 87٠٠١‏ القيمة. ستسترد كل نقطة في مؤشر 500 S & P‏ إذا 
كان أقل من ١10٠‏ مبلغ 4٠٠١‏ من القيمة الأولى. وإذا هبط المؤشر إلى 177١‏ عند انتهائه, 
تقدم كل نقطة Jal‏ من 177١‏ ربحاً لخيارك. 


vay‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


يحدد السعر المدفوع لاختيار المؤشر عن طريق السوق» وعلى أساس عوامل عديدة تتضمن 
معدلات الفائدة والأرباح» ولكن يعتبر العامل الأكثر أهمية هو التغير المتوقع للسوق. فكلما 
تغير السوق كلما زاد سعر شراء اختيار البيع أو الشراء. وف الأسواق المغمورة. من غير المتوقع 
أن ترتفع أسعار السوق بشكل BIS‏ (في حالة اختيار الشراء) أو تنخفض à)‏ حالة اختيار 
البيع)؛ لتقديم أرباح ممشتري الخيارات. وإذا كان من المتوقع استمرار هذا الهبوط المتغير 
سينخفض سعر الاختيارات. leg‏ العكس. في الأسواق المتقلبة» حيث تزيد قيم LS‏ البيع 
والشراء كتجارء باعتبار أن هذه الاختيارات ستحظى بالقيمة مع مرور وقت صلاحيتها'. 


يعتمد سعر الخيارات على مبررات التجار لاحتمالية تغير Soul‏ بشكل كاف؛ لوجود 
حقوق بيع أو شراء السهم بسعر ثابت قيم. ولكن حظيت نظرية سعر الخيارات على 
انتشار واسع في السبعينيات» عندما طور اثنان من الأساتذة الأكادهيين: فيشر بلاك وميرون 
سكولزء المعادلة الرياضية الأولى لسعر الخيارات» وكانت هذه ال معادلة ناجحة للغاية. فقد 
زودت التجار معياراً لتقييم ما استخدموه سابقاً ببداهة» وتم برمجة المعادلة لتدريب 
التجار على التعامل مع الآلات الحاسبة وأجهزة الحاسب JYI‏ الشخصية حول العام. وعلى 
الرغم من أن كل ذلك كان مثابة الظروف المحيطة عندما تم تعديل Molebl‏ إلا أن هناك 
أبحاثاً تجريبية أظهرت أن هذه ال معادلة تقترب بشدة من سعر الاختيارات «gd dog hb!‏ 
وحصلت Gane‏ سكولز على جائزة نوبل في الاقتصاد عام ۱۹۹۷م لهذا الاكتشاف '. 


شراء خيارات المؤشر: 

تعتبر الخيارات أدوات أساسية AS)‏ من العمليات الآجلة أو صرف الأموال المتداولة» حيث 
يمكن استبدال أي عملية آجلة أو أسهم صرف الأموال المتداولة بخيارات» ولكن العكس غير 
صحيح؛ Cus‏ تقدم الخيارات للمستثمر إستراتيجيات عديدة S]‏ من العمليات AW‏ ويمكن 
أن تتراوح هذه الإستراتيجيات من المضاربات الشديدة إلى المحافظة. وبافتراض أن المستثمر 
يريد الحماية من التأجيلات في السوقء يجب على المستثمر بالطبع أن يقوم بدفع قسط كبير 
لهذا الخيار كقسط التأمين. وإذا م تحدث تأجيلات بالسوقء يمكن استعادة القسط. ولكن إذا 
حدثت تأجيلات» يتم حماية الزيادة في dad‏ اختيارات البيع الخاصة بالمستثمر. وإذا م يتم 
التساوي بشكل كاملء يكون التأجيل في المحفظة الاستثمارية الخاصة با مستثمر. 
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وهناك ميزة أخرى لحقوق البيع وهي أن المستثمر يستطيع شراء كمية محدودة من 
الحماية التي يريدها. وإذا أراد حماية نفسه من الانهيار العام للسوقء يمكنه شراء اختيار 
بيع بأسلوب لا يكلفه نفقات. وفي سياق آخرء اختيار بيع يكون سعر المضاربة فيه أقل 
من اللسفوى الخال Gaga)‏ ويكون هنذا juae‏ مف فقط ]18 Bg all coe cal‏ 
متوقعة. بالإضافة إلى US‏ يستطيع المستثمر شراء اختيارات بيع بسعر مضاربة أعلى من 
السوق الحالي حتى يستعيد الاختيار بعض قيمته» حتى إذا نم تحدث تأجيلات في السوق. 
وبالطبع» تعتبر هذه الاختيارات باهظة الثمن. 

وهناك العديد من الأمثلة المسجلة لأرباح كبيرة في اختيارات البيع والشراء. ولكن لكل 
اختيار جنى أرباحاً من قيمته. هناك العديد من الاختيارات التي انتهت بلا قيمة. وقدرت 
بعض المؤسسات التجارية أن XAO‏ من المستثمرين الأفراد الذين يلعبون في سوق الخيارات 
يخسرون أموالاً. ولا يجب أن Lam‏ مشترو الخيارات فقط على حقوق اتجاه السوق» ولكن 
يجب أيضاً أن يكون التوقيت ممتازاً واختيارهم لسعر المضاربة مناسباً 


بيع مؤشر الخيارات: 

بالطبع» بالنسبة لأي شخص يشتري أي خيار للشراء» يجب أن يقوم الطرف الآخر ببيع 
أو ALS‏ عقد خيار الشراء. ويعتقد البائعون أو كتاب خيارات الشراء أن البورصة لن ترتفع 
بشكل SE‏ لعمل أرباح بالنسبة لمشتري خيارات الشراء. وغالباً ما يربح بائعو خيارات 
الشراء lg a‏ عندما تكون أغلب هذه الخيارات عدهة القيمة. ولكن يجب على البورصة 
أن تتخذ قرارات شديدة ضد بائعي خيارات الشراء؛ لأن الخسائر قد تكون فادحة. 


لهذا السببء يعتبر معظم بائعي خيارات الشراء مستثمرين لديهم الأسهم الخاصة 
بهم» وتعتبر هذه الإستراتيجية والتي تسمى: اشتر واكتب» إستراتيجية شائعة لدى العديد 
من المستثمرين عند تقديم مقترحات اكسب - اكسب. وإذا هبطت الأسهم» يقوم هؤلاء 
المستثمرون بجمع أقساط من مشتري خيارات الشراء. UUs‏ تعتبر هذه الإستراتيجية 
Ladi‏ للمستثمرين من إستراتيجية عدم ALS‏ الخيار. وإذا لم يحدث شيء للأسهم» يقومون 
أيضاً بتجميع قسط الخيار ويظلون أيضاً في وضع أفضل. وإذا ارتفعت الأسهم» يظل GUS‏ 
خيار الشراء في حالة ربح أكثر من الأسهم التي يتلكونهاء وأكثر من خسارتهم في الأسهم 


Yat‏ الأسهم في المدى الطويل 


الصناديق المتداولة في البورصةء المستقبليات» وعقود الخيارات AYU‏ 


التي كتبوها. لذلك. يكملون مسيرتهم العملية بثبات. edly‏ إذا ارتفعت الأسهم بقوة 
فهم يفقدون بعض المنافسة؛ وذلك لأنهم وعدوا بتقديم أسهم بأسعار ثابتة. في هذه 
الحالة» يكون من الأفضل لتجار خيارات الشراء ألا يقوموا ببيع خياراتهم» ولكنهم سيجنون 
المزيد من الأرباح إذا م يمتلكوا أسهم على الإطلاق. 

يقوم مشترو حقوق البيع الاختيارية بتأمين أسهمهم ضد هبوط الأسعار. لكن من هم 
بائعو هذه الخيارات؟ هم بالأساس من يريدون شراء الأسهم ولكن فقط في حالة هبوط 
السعر. يقوم بائع حقوق البيع الاختيارية بتجميع القسط ولكنه يستلم الأسهم فقط في 
حالة هبوطها بشكل كاف للذهاب إلى أقل سعر. ولكن لا يتشابه بائعو حقوق البيع مع 
بائعي حقوق الشراء» حيث ترتفع أرباح البيع نسبياً 
أهمية المنتجات المصنفة: 

كان تطور مؤشر أسهم العمليات الآجلة ومطالبات الشراء في الثمانينيات نابعاً من 
تطور اللمستثمرين ومديري الأموال. فقد Code‏ رؤوس الأموال الضخمة مثل ا ممثلة في 
متوسط داو جونز الصناعي, العديد من الأموال بسبب السيولة الممتازة. ولكن كان مؤشر 
أسهم العمليات الآجلة وا مستثمرون قادرين على شراء البورصة بأكملهاء كما هو موضح في 
ا مؤشرات العامة. 

بعد مرور عشر سنوات» قام صرف الأموال المتداولة بدعم المستثمرينء عن طريق 
تقديم وسيلة أخرى للتنوع في كل البورصات بتكلفة أقل. هذه الشركات كانت منتشرة في 
كل البورصات» ولكن مؤشرات البيع الآجلة كان لديها سهولة أكثر وفاعلية ضرائب del‏ 
واليوم» عندما أراد المستثمرون اتخاذ موقع في البورصة» من السهل alas‏ في أسهم العمليات 
الآجلة أو مؤسسات التمويل التجاريء قدمت خيارات المؤشر للمستثمرين القدرة على 
تأمين dod‏ أرباحهم في حالة الأسعار الأقل» وتخفيض تكاليف المعاملات والضرائب. 


وعلى الرغم من تعارض هؤلاء المستثمرين مثل وارين بوفيت وبيتر id‏ إلا أنه لا يوجد 
دليل واضح على أن منتجات هذه المؤشرات بها عدم ثبات كبير أو يتضرر منها ا مستثمرون. 
في الحقيقة: يعتقد الباحث أن هذه المنتجات لديها سيولة زائدة في بورصة الأسهم Ablo‏ 
وقادرة على التنوع وتؤدي إلى ارتفاع أسعار الأسهم أكثر من انتشارها بدونهم. 
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الفصل الثامن عشر 
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8. In fact, the largest 100 stocks of the S&P 500 Index, called the S&P 100, compose the most 
popularly traded index options. Options based on the S&P 500 Index are more widely used by 


institutional investors. 
9. Chapter 19 will discuss the VIX, a valuable index of option volatility. 
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الفصل التاسع p‏ 


«كلمة (أزمة) باللغة الصينية تتكون من مقطعين: الأول رمز للخطرء والثاني رمز للفرصة». 

هل يعد الماضي دلالة على ما سيحدث في المستقبل؟ يوضح UJ‏ كل من الشكل (9١-١أ)‏ 
و(ب) متوسط مؤشر داو جونز الصناعي للفترة من ۱۹۲۲م إلى e YAYY‏ ومن ٠158م‏ إلى 
م حيث نجد تشابهاً غريباً بين هذين السوقين الصاعدين. في أكتوبر «eV‏ رأى 
محررو جريدة «وول ستريت» - عند النظر إلى الرسم البياني للأسهم الخاص بتلك الفترة - أن 
هذا التشابه شديد الغرابةء لدرجة أنهم قاموا بطباعة رسم بياني مماثل في صحيفتهم» وتم 
نشرها في الشوارع صباح يوم الاثنين ال موافق ١9‏ أكتوبر ۱۹۸۷ء وم يخطر ببالهم أن ذلك 
اليوم سيشهد أكبر تراجع خلال يوم واحد في تاريخ الأسهم الأمريكية» حيث تجاوز ما حدث 
في الانهيار الكبير للأسهم الذي كان في YA‏ أكتوبر Sigg e VAYA‏ مشؤوم استمر السوق 
في التداول تماماً كما حدث في 1175م حتى نهاية العام. وقد تنبأ الكثير من الخبراء - نظراً 
للتشابه الكبير بين هاتين الفترتين - Ob‏ هناك كارثة على وشك الحدوث» ونصحوا عملاءهم 

ولكن التشابه بين ما حدث في ۱۹۲۹م وما كان يحدث في ۱۹۸۷م» قد توقف عند نهاية 
العام حيث نجح سوق ea a!‏ في التغلب على الانهيار الذي أصابه في أكتوبر /19/1م. 
وبحلول أغسطس eM‏ حقق تقدماً من جديد. على العكس من US‏ نجد أن مؤشر داو 
خلال العامين التاليين لانهيار أكتوبر 1979م - في فترة ظهور أكثر الأسواق هبوطاً في تاريخ 
الولايات المتحدة - قد فقد ثلثي قيمته وكان على وشك أن يفقد ثلثين آخرّين. 

ماهو وجه الاختلاف؟ IBU‏ انتهت أوجه التشابه الغريب بين كلا الفترتين على هذا 
النحو المختلف كلياً؟ الإجابة ببساطة هي أن البنك المركزي عام ۱۹۸۷م كان لديه السلطة 
للتحكم في المصدر الأساسي للسيولة في النظام الاقتصاديء أي المورد الأساسي للمالء في حين 
أنه في عام e AY‏ لم يتردد في استخدامه. وقد استفاد البنك الاحتياطي الفيدرالي من 
الدروس المؤطة التي تعلمها من أخطائه في فترة الثلاثينيات» وغمر النظام الاقتصادي ببعض 


الأسهم في المدى الطويل ray‏ 


الفصل التاسع عشر 


امال لفترة مؤقتة. وتعهد بدعم LIS‏ الودائع المصرفية؛ للتأكد من عمل جميع جوانب 
النظام ا مالي بشكل سليم. 

وقد أيقن أفراد المجتمع من عدم وجود معاملات بالبنوك» وعدم انكماش الموارد المالية 
وعدم انخفاض قيمة السلع والأصول. وبالطبع» توسع النظام الاقتصادي نفسه بالرغم من 
انهيار السوق. وقد تعلم المستثمرون من انهيار سوق الأسهم الذي حدث في أكتوبر ۱۹۸۷م 
Loo»‏ في daa! dle‏ وهو أن العالم قد اختلف بالفعل عما كان عليه عام «e YA‏ ويمكن 
أن تكون التصفية فرصة لتحقيق qu JI‏ ولا وقت للفزع. 
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الشكل )3-34( انهيار سوق الأسهم خلال ۱۹۲۹م و PISAV‏ 


۳۹۸ الأسهم في المدى الطويل 


انهيار سوق الأسهم في أكتوبر ig AV.‏ 

يعتبر انهيار الأسهم الذي وقع يوم الاثنين ا موافق ۱۹ أكتوبر ۱۹۸۷م من أبرز الأحداث 
المثيرة المتعلقة بسوق «JU.‏ والتي وقعت في فترة ما بعد الحرب» حيث إن انخفاض قيمة 
مؤشر داو جونز الصناعي بقيمة 208 أو 717,7 (من ۲۲٤۷‏ إلى (VY‏ يعد أكبر انخفاض 
حققه هذا المؤشر حتى وقتنا هذاء وأكبر نسبة تراجع حدثت خلال يوم واحد على مر 
التاريخ. وقد ارتفع حجم تداول الأمهم في بورصة نيويورك ليحقق رقماً قياسياً ما يتجاوز 
٠‏ مليون سهم في يومي الاثنين والثلاثاء. Lol‏ في الأسبوع الحاسم» فقد تجاوز عدد الأسهم 
المتداولة حجم جميع الأسهم التي تم تداولها عام 1957م. 


وقد تردد صدى انهيار بورصة وول ستريت في جميع أنحاء العام» حيث تراجعت 
طوكيو - التي كانت على وشك أن تصبح من الأسواق الهابطة في غضون عامين - بأقل 
نسبة» ولكنها لا تزال تحتفظ بأعلى نسبة تراجع في يوم واحد 200,1 وتراجعت الأسهم 
في نيوزيلندا بنسبة <٤١‏ تقريباً. كما أغلقت سوق هونج كونج أبوابها؛ OY‏ انهيار الأسعار 
قد أدى إلى ظهور أخطاء كبيرة في مؤشر الأسهم. فقط في الولايات ال متحدةء هبطت قيمة 
الأسهم في ذلك اليوم المشؤوم إلى ما يقرب من + Or‏ بليون دولارء كما تجاوز الانخفاض في 
قيمة الأسهم بجميع أنحاء العام ١‏ تريليون دولار. وقد أدى الانخفاض بنفس هذه النسبة 
في السوق الحالية إلى خسارة ٠١‏ تريليون دولار على مستوى qb]‏ وهذا المبلغ أكبر من 
إجمالي الناتج المحلي GH‏ جميع الدول ما عدا الولايات المتحدة'. 


بدأ تراجع سوق الأسهم جدياً في الأسبوع السابق ليوم «الاثنين الأسود» وهو الاسم 
الذي يطلق على يوم 19 أكتوبرء حيث صرحت وزارة التجارة يوم الأربعاء السابق لهذا 
اليوم في تمام الثامنة والنصف صباحاً أن الولايات المتحدة تواجه عجزاً في تجارة البضائع 
قيمته 10,V‏ بليون N92‏ وكان ذلك أكبر عجز يحدث في تاريخ الولايات المتحدة «IT‏ 
كما تجاوز توقعات السوق بدرجة كبيرة. وقد ظهر رد الفعل في الأسواق المالية على الفور 
حيث ارتفعت عوائد السندات الحكومية طويلة المدى إلى أكثر من “٠١‏ للمرة الأولى منذ 
نوفمبر YO‏ في حين تراجع الدولار بشكل عنيف. وقد تراجعت مؤشرات داو الصناعية 
مقدار 30 نقطة - أو ما XE Joles‏ - يوم الأربعاء وهو ما يعد رقماً قياسياً في ذلك الوقت. 


الأسهم في المدى الطويل ۳۹۹ 


الفصل التاسع عشر 


وظل الوضع يزداد سوءاً في يومي الخميس والجمعة» حيث تراجع مؤشر داو بمقدار ١77‏ 
نقطة - أو ما يعادل XV‏ - ليصبح YET‏ وبعد ظهيرة يوم الجمعة - وتحديداً قبل Jego‏ 
الإغلاق بخمس عشرة دقيقة - حدثت عمليات بيع مكثفة في سوق الأسهم الآجلة بشيكاغوء 
وقد تراجعت اللؤشرات لتصبح أقل من مستويات الدعم الأساميء مما Gal‏ إلى سيل من 
عمليات البيع في شيكاغو على يد أولئك الذين يرغبون في التخلص من الأسهم بأي سعر. 

وقد تراجعت العقود dle VI‏ لمؤشر ستاندرد آند بورز 0٠١‏ الخاص بشهر ديسمبر على 
نحو غير مسبوق إلى أقل من معدلاته بنسبة XY‏ وهذا الانخفاض الكبير يشير إلى أن 
أصحاب الأموال أرادوا بيع كميات كبيرة بامتيازات رائعة لكي يتم البيع ds pus‏ بدلاً من 
المخاطرة ob‏ تظل أوامر البيع الخاصة بالأسهم دون LAS‏ في نيويورك. وف نهاية التداول 
الخاص age‏ الجمعة» شهد سوق الأسهم أسوأ أسبوع له خلال ما يقرب من خمسة عقود 
من الزمن. 

وقبل أن Jas‏ بورصة نيويورك عملية التداول في يوم الاثنين التاليء كان هناك بعض 
الدلالات السيئة التي نراها في الأسواق العالمية. أما في طوكيوء فقد تراجع مؤشر نيكي بين 
عشية وضحاها بنسبة KY,0‏ وكان هناك أيضاً انخفاض شديد في سيدني وهونج كونج. وف 
لندن» هبطت الأسعار بنسبة ١٠>؛‏ نظراً لمحاولة الكثير من أصحاب الأموال بيع الأسهم 
الأمريكية التي يتم تداولها lia‏ قبل أن يحدث الانخفاض المتوقع في بورصة نيويورك. 


لقد اتسم تداول الأسهم في بورصة نيويورك ببعض الفوضى في يوم الاثنين الأسود, وم يتم 
تداول أسهم مؤشر داو جونز الصناعي حتى الافتتاح في الساعة التاسعة والنصف. وبعد 
ذلك تم تداول سبعة أسهم فقط من مؤشر داو قبل الساعة العاشرة إلا الربع. وبحلول 
العاشرة والنصف من صباح WS‏ اليوم» كان هناك ١١‏ سهماً من مؤشر داو b‏ يتم افتتاحها 
بعد. وقد قامت «شركات التأمين على المحافظ الاستثمارية» - التي سنتحدث عنها لاحقاً 
خلال هذا الفصل - ببيع الكثير من الأسهم الآجلة؛ وذلك من أجل إبعاد عملائهم عن 
التعامل مع السوق الذي ينهار. وبعد الظهيرة من نفس اليوم» كان معدل بيع الأسهم 
الآجلة لمؤشر ستاندرد آند بورز 0٠٠‏ هو YO‏ نقطة - أو ما يعادل 4۱۲ - وهو أقل من 
معدلاته. كما أن هذا الانتشار كان يعتبر فيما مضى أمراً لا يصدق. s‏ فترة الظهيرة ash‏ 
توالت كميات كبيرة من أوامر البيع التي يرسلها بائعو البرامج إلى بورصة نيويورك عن طريق 
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نظام حاسويء وقد تراجع مؤشر داو جونز الصناعي بمقدار ٠٠١‏ نقطة تقريباً في الساعة 
الأخيرة من التداول» مما جعل حصيلة التداول لهذا اليوم تحقق رقماً قياسياً لتصبح 0٠۸‏ 
أو XYY,‏ 


وبالرغم من أن يوم ۱۹ أكتوبر يذكره التاريخ على أنه يوم الانهيار الكبير للأسهم إلا 
أنه في اليوم التالي «الثلاثاء المروع» - كما أطلق عليه بعد ذلك - كاد السوق أن ينهار تماماً. 
وبعد افتتاح التداول بأكثر من <٠١‏ من القيمة المنخفضة التي تم تحقيقها يوم الاثنينء 
بدأ السوق ينهار في منتصف اليوم. وبعد الظهر elio‏ تراجعت dod‏ التداول عن قيمة 
الإغلاق الخاصة بيوم الاثنين. وقد تراجعت سوق الأسهم الآجلة لمؤشر ستاندرد آند بورز 
٠‏ لتصبح ۱۸١‏ - بمقدار ٠٠‏ نقطة أو XYY‏ - وهذه القيمة أقل من قيمة المؤشر المتعارف 
عليها. وإذا كانت موازنة المؤشر ممكنة» فإن أسعار الأسهم الآجلة سوف تجعل مؤشر داو 
يصل إلى .٠,٤٥١‏ كما أن أسعار الأسهم في أكبر الأسواق LIL‏ - وفقاً لهذه الحسبة- كانت 
على بعد *0٠‏ تقريباً من الارتفاع الذي حققته قبل سبعة أسابيع فقط وقيمته YAVYY‏ 


لقد أوفك السوق في هذا الوقت على الانهيار. وصحيح أن بورصة نيويورك لمم تغلق 
أبوابهاء ولكن تم وقف تداول ما يقرب من ٠٠١‏ سهم. وللمرة الأولى» تم وقف التداول أيضاً 
للأسهم الآجلة الخاصة مؤشر ستاندرد آند بورز 2٠١‏ في شيكاغو. 

وكانت سوق الأسهم الآجلة الوحيدة - بصرف النظر عن حجمها - التي ظلت مفتوحة 
هي أسهم مؤشر السوق الرئيسية» التي تم تداولها في مجلس التجارة بشيكاغوء والتي SLE‏ 
أسهم الشريحة الزرقاء مثل: مؤشرات داو الصناعية. هذه الشرائح الزرقاء كان يتم بيعها 
بأسعار منخفضة في نيويورك» بحيث تكون مغرية بالنسبة لبعض المستثمرين. ونظراً لأنها 
هي السوق الوحيدة التي ظلت dogri‏ أقدم عليها المشترون الذين يتحلون بالجرأة, 
وارتفعت pg al‏ الآجلة بشكل جنوني ها يساوي ٠٠١‏ نقطة بمؤشر داو - أو >٠١‏ تقريباً - 
خلال بضع دقائق. وعندما رأى التجار ومتخصصو التداول أن عملية الشراء عادت إلى 
الشرائح الزرقاء من جديدء تحسنت الأسعار في نيويورك وانقضت أسوأ مرحلة من فزع 
الأسواق. وقد أوضح أحد التقارير التي أصدرتها صحيفة وول ستريت فيما بعد. أن هذه 
الأسهم الآجلة هي المفتاح الأساسي للتغلب على هذا الانهيار GIS‏ للسوق". 


الأسهم في المدى الطويل ts}‏ 


الفصل التاسع عشر 


أسباب الانهيار الذي حدث في أكتوبر ig YAAV‏ 

م يكن هناك أي من الأحداث المؤثرة - مثل: إعلان الحرب أو الأعمال الإرهابية أو 
عمليات الاغتيال أو الإفلاس - التي ساهمت في حدوث الاثنين الأسود. ولكن كان هناك 
بعض الأمور المثيرة للقلق التي تهدد سوق og I‏ المتصاعدة لبعض الوقتء مثل: ارتفاع 
معدلات ea I‏ طويلة الأجل بشكل ole‏ نتيجة انخفاض قيمة الدولارء وسرعة تطوير 
إستراتيجية جديدة - تعرف بالتأمين على المحافظ الاستثمارية - التي تم وضعها لحماية 
المحافظ الاستثمارية من الانخفاض الذي تشهده جميع الأسواق» هذا الانخفاض الذي Lis‏ 
نتيجة النمو المتزايد في الأسهم الآجلة للمؤشرات التي تناولناها بالتفصيل في الفصل السابق» 
حيث إن هذه الأسواق لم تكن موجودة قبل ست سنوات. 


سياسات سعر الصرف: 

تكمن أسباب الارتفاع المفاجئ في أسعار الفائدة التي سبقت انهيار سوق الأسهم 
في أكتوبر AV.‏ في المحاولات العقيمة التي قامت بها الولايات المتحدة Bly‏ الدول 
الصناعية السبع (اليابان» المملكة المتحدةء أمانياء فرنساء إيطالياء كندا)؛ للحد من تراجع 
الدولار في أسواق Spall‏ العامية. 

وقد وصل الدولار إلى معدلات غير مسبوقة في منتصف الثمانينيات في أعقاب عمليات 
الشراء الضخمة في اليابان وأوروبا للسندات بالدولارء وبعد أن أصبح الاقتصاد الأمريكي JST‏ 
قوة. مما جعل ارتفاع أسعار الفائدة للدولار يجذب ال مستثمرين الأجانب» وهو ما نتج عن 
عجز ميزانية الولايات المتحدة وأيضاً عن زيادة قوة الاقتصاد الأمريكي وتولي رونالد ريجان - 
ا لمحب للرأسمالية - للرئاسة. وفي فبراير e YAAO‏ تم المبالغة في تقدير قيمة الدولار بصورة 
dp 8‏ وأصبحت الصادرات الأمريكية غير قادرة على المنافسة. مما أدى إلى زيادة العجز 
التجاري بالولايات المتحدة, ثم بعد ذلك انقلب الوضع lug‏ في التراجع بشدة. 


في البدايةء ابتهج العاملون بالبنوك المركزية نتيجة انخفاض قيمة الدولارء ولكن بعد ذلك 
أصابهم القلق عندما استمر Vow!‏ في aol!‏ وازداد العجز التجاري بالولايات المتحدة Suo‏ 
من أن يتحسن. وقد اجتمع وزراء اطمالية في فبراير ۱۹۸۷م في مدينة باريس بهدف دعم 
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الدولار. حيث أعربوا عن قلقهم OY‏ صادراتهم إلى الولايات المتحدة - التي ازدهرت بشدة 
عندما ارتفعت قيمة الدولار - سوف تتأثر إذا أصبحت قيمة الدولار منخفضة. 

وقد ساهم الاحتياطي الفيدرالي في برنامج استقرار قيمة الدولارء الذي كان doles‏ 
متوقفاً على تحسن الوضع التجاري في الولايات Bash!‏ أو التزام الاحتياطي الفيدرالي برفع 
أسعار الفائدة لدعم الدولار. 

ولكن العجز التجاري لم يتحسنء بل إنه ازداد سوءاً بعد البدء بتطبيق سياسات استقرار 
التداول» حيث طالب التجار - الذين يشعرون بالقلق تجاه تدهور الميزان التجاري بالولايات 
المتحدة - برفع أسعار الفائدة للاحتفاظ بالأصول الأمريكية. وقد كان ليو ميلامد - رئيس 
التداول التجاري بشيكاغو - فظاً في جوابه» عندما سئل عن العوامل الأساسية التي أدت ليوم 
الاثنين الأسود: «السبب في حدوث الانهيار هو كل هذا الغثاء حول العملات العامية». 

في cola‏ تجاهلت سوق الأسهم ارتفاع أسعار Spall‏ وكانت السوق الأمريكية تزدهر 
مثل معظم أسواق الأسهم في جميع أنحاء العالم» حيث ارتفعت قيمة مؤشرات داو جونز 
الصناعية - التي بلغت قيمتها eYAYY‏ في بداية عام ۱۹۸۷م - لتصبح YVYO‏ في YY‏ أغسطسء 
وهذا ما يعادل زيادة بنسبة ۲٥۰‏ عن قيمتها في أغسطس ۱۹۸۲م» أي Lio‏ خمس سنوات. 
وقد شاركت جميع الأسواق العالمية في هذا الأمره حيث ظلت سوق الأسهم البريطانية طوال 
هذه السنوات الخمس مرتفعة بنسبة AVTE‏ والسويسرية بنسبة ۲٠۹‏ والأطانية بنسبة 
۷ واليابانية بنسبة ۲۸۸ والإيطالية بنسبة ZEYN‏ 

ولكن كان ارتفاع سعر السندات - إلى جانب ارتفاع سعر الأسهم - بمثابة عقبة أمام سوق 
الأسهم» حيث ارتفع سعر السندات الحكومية طويلة الأجل - الذي بلغ ۷> في بداية العام - 
ليصبح XI‏ في شهر سبتمبر» واستمر في الزيادة. ونتيجة ارتفاع قيمة الأسهم» انخفضت عوائد 
الأرباح والإيرادات» وأصبحت الفجوة بين العوائد الفعلية للسندات وبين عوائد الأرباح 
والإيرادات للأسهم كبيرة dae‏ كما كانت في فترة ما بعد الحرب. وف صباح يوم ١5‏ أكتوبرء 
بلغت قيمة عوائد السندات طويلة الأجل AV EV‏ بالرغم من إحكام السيطرة على مسألة 
التضخم» وأصبحت الفجوة بين عوائد الأسهم والعوائد الفعلية للسندات هي ال مرحلة التي 
أدت إلى انهيار سوق الأسهم. 
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الأسواق الآجلة: 

لقد ساهم سوق العقود الآجلة لمؤشر ستاندرد آند بورز 0٠١‏ بشكل واضح في انهيار 
السوق. Lie‏ إضافة سوق العقود الآجلة لمؤشر الأسهم» تم اقتراح أسلوب جديد للمداولة - 
يُعرف بالتأمين على محافظ الأسهم - من أجل مسألة إدارة المحافظ. 

ونلاحظ أن مفهوم التأمين على محافظ الأمهم لا يختلف كثيراً عن الأملوب الذي b‏ 
يعد يتم استخدامه؛ والمعروف باسم: أمر إيقاف الخسارة. فإذا قام أحد ال مستثمرين بشراء 
أي سهم وأراد حماية نفسه من تحمل الخسارة (أو المحافظة على الأرباح في حالة ارتفاع 
قيمته). فيمكنه وضع آمر البيع بسعر أقل من السعر lod)‏ بحيث يتم تفعيله في حالة 
تراجع الأسعار أو انخفاضها لتصبح أقل من السعر dob!‏ 

ولكن أوامر إيقاف الخسارة لا تعد ضماناً لخروجك من السوق. فإذا تراجع سعر الأسهم 
ليصبح أقل من السعر الذي قمت بتحديده» يكون أمر إيقاف الخسارة الخاص بك أمراً من 
السوقء يتم تنفيذه في حالة بلوغ السعر GE‏ أفضل قيمة. وف حالة ارتفاع أو انخفاض 
الأسهم بصورة كبيرة» يمكن LAS‏ الأمر الخاص بك عند وصول الأسهم لسعر أقل بكثير من 
السعر الذي قمت بتحديده. liag‏ يعني احتمالية الشعور بالفزع إذا وضع الكثير من 
المستثمرين أوامر إيقاف الخسارة الخاصة بهم عند نفس السعرء حيث إن انخفاض الأسعار 
قد يتسبب في تدفق عدد هائل من أوامر البيع مما يؤدي إلى إرباك السوق. 

يشعر المسؤولون عن تأمين محافظ الأسهم - الذين قاموا ببيع الأسهم الآجلة مقابل 
ا محافظ الكبيرة لحماية أنفسهم من انخفاض الأسعار - بأنهم في مأمن من تلك اممشكلات. 
وقد بدا من الممستحيل تراجع أسعار الأسهم الآجلة لمؤشر ستاندرد آند بورز 0٠١‏ بصورة 
كبيرة» وعجز أسواق امال الأمريكية - أكبر أسواق امال في العام - عن العثور على مشترين. 
وهذا الأمر يعد أحد Glial‏ استمرار أسعار eam‏ في EY!‏ في مواجهة ارتفاع الأسعار 
طويلة الأجل بشكل مبالغ فيه. 


ولكن حدثت فجوة كبيرة في سوق og ud!‏ بالكامل في ۱۹ أكتوبر eA.‏ حيث تراجعت 
الأسعار بنسبة “٠١‏ خلال الأسبوع التالي ليوم W‏ أكتوبرء وتم تنفيذ ous‏ هائل من أوامر البيع 
التي غمرت الأسواق. لذلكء حاول الكثير من التجار ومديرو الأموال الذين يتبعون إستراتيجيات 
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التأمين على محافظ الأسهم. بيع الأسهم الآجلة لحماية أرباح عملائهم من انهيار سوق الأسهم 
dle Ml‏ ولكن لم يكن هناك مشترون على SUEY!‏ وقد اختفت السيولة النقدية أيضاً. 

لقد أصبح ما aib‏ معظم تجار الأسهم مستحيلاً أمراً daily‏ حيث أصبحت أسعار الأسهم 
الآجلة أقل بكثير من أسعار الأمهم في بورصة نيويورك؛ نتيجة توقف المستثمرين عن شراء 
الأمهم تماما وعجزت أكبر سوق مال blob‏ عن العثور على مشترين. 

وقد تلاشت ظاهرة التأمين على محافظ الأسهم بسرعة بعد هذا الانهيار. فهو b‏ يكن 
برنامج تأمين على الإطلاق؛ لأن استمرارية السوق وتوفير السيولة النقدية أمر غير مضمون 
LL‏ ولكن ظهر شكل آخر بديل لحماية محافظ الأسهم» وهي خيارات التداول. فعند 
تقديم هذه الخيارات للسوق في فترة الثمانينيات» تمكن المستثمرون من الحصول على 
ضمان ضد تراجع الأمعارء عن طريق شراء قيم محددة على مؤشر السوق» حيث إن من 
el‏ بشراء هذه القيم لم يشعر بالقلق أبداً تجاه حدوث فجوات في الأسعارء أو القدرة على 
الخروج من السوق؛ وذلك لأن سعر التأمين يتم تحديده عند الشراء. 

ومن المؤكد أن هناك عوامل أخرى بخلاف التأمين على محافظ الأسهم» والتي ساهمت 
في الاثنين الأسود. ولكن التأمين بشكله الحالي والشكل الآخر الذي يسبقه - أمر إيقاف 
الخسارة - سرع في انهيار السوقء Cur‏ إن جميع هذه البرامج تنبع من فلس فة التداول 
الأصلية: التي تفيد بإطلاق العنان للأرباح والقضاء على الخسارة في بدايتها. وفي حالة 
تطبيق هذه الفلسفة من خلال أوامر إيقاف الخسارة أو العقود dle I‏ ا مرتبطة بالمؤشرات» 
أو حتى عن طريق التخلص من ea I‏ عند انخفاض أسعارها عن قيمة معينةء فإنها Ji‏ 
نقطة التحول في أحوال السوق. 
قواطع التيار (إيقاف التداول): 

بعد حدوث هذا الانهيار. لجأت بورصة شيكاغو التجارية - التي كان يتم بها تداول 
العقود dle VI‏ ا مرتبطة باممؤشرات ستاندرد آند بورز - وبورصة نيويوركء إلى تطبيق قواعد 
من أجل تقييد أو إيقاف التداول عند بلوغ الأسعار حداً معيناً. كما قامت بورصة نيويورك 
بوضع القانون (A)‏ لكي تمنع المضاربة في البورصة بشكل يؤثر على استقرارهاء في حالة 
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تغير متوسط dod‏ مؤشر داو جونز الصناعي بنسبة XY‏ على الأقلء وهذا القانون يعرف 
ب«تقييد التداول» موازنة المؤشر بين سوق العقود الآجلة وبين بورصة نيويورك. 

ولكن أهم ما حدث هو وضع معايير لتقييد أو إيقاف التداول في كل من سوق العقود 
الآجلة وبورصة celso‏ وذلك في Mle‏ تغير الأسعار بصورة كبيرة. كما تم وضع قواعد 
جديدة منذ ۱۹۸۸م وحتى ۳٠١۲م‏ تنص على إيقاف التداول لمدة ساعة أو ساعتين أو طوال 
ساعات التداول» وذلك في حالة تراجع مؤشر داو جونز الصناعي بنسبة AY 9 “١و “٠١‏ 
على الترتيب. وفي أبريل ١١٠م,‏ قامت الهيئة الأمريكية للأوراق المالية والبورصات بتغيير 
قواعد «قواطع التيار» (وقف التداول)؛ وذلك e xb‏ مهلة مدتها YO‏ دقيقة في حالة تراجع 
مؤشر ستاندرد آند بورز ٥٠١‏ بنسبة LV‏ ومهلة أخرى في حالة تراجع الأسعار بالسوق بنسبة 
Y‏ كما يتم إيقاف التداول لبقية اليوم في حالة تراجع أسعار السوق بنسبة + XY‏ ويجب 
إيقاف تداول العقود الآجلة في حالة إغلاق بورصة نيويورك”. 

والسبب الأساسي وراء وضع قاعدة قواطع التيارء هو أن إيقاف التداول هنح مستثمرين 
الوقت J‏ يتمكنوا من dole]‏ تقييم الوضع» ويحددوا إستراتيجية العمل Ue‏ يتناسب مع 
التغير السريع في الأسعار. وهذه المهلة قد تساهم في جذب المشترين إلى السوق» وتساعد 
ysl‏ على السوق كي يحافظوا على نسبة السيولة النقدية. 

ولكن النقد اموجه إلى قاعدة إيقاف التداولء هو أنها تؤدي إلى زيادة تقلب الأسعار 
عن طريق تنفير تجار ea ull‏ قصيرة الأجل من الشراء في Mle‏ تراجع الأسعار بصورة كبيرة؛ 
وذلك لأنهم قد لا يتمكنون من ترك موقعهم والخروج من السوق إذا توقفت عملية 
التداول بعد WS‏ مما يؤدي إلى زيادة سرعة تراجع الأسعار لتصل إلى الحد الأدنى. وبالتالي» 
يزداد تقلب أسعار الأسهم قصيرة الأجل» كما حدث في ۲۷ أكتوبر ۱۹۹۷م عندما تراجعت 
الأسعار لتصل إلى الحد الأدنى لها'. 


الانهيار المفاجئ - 1 مايو aye Ve‏ 


لقد شهد يوم الاثنين VÀ‏ أكتوبر ۱۹۸۷م ويوم الثلاثاء الذي يليه ST‏ تقلب للأسعار في 
تاريخ سوق الأسهم الأمريكية, ولكن المستثمرين جميعاً شعروا بتوتر بالغ إزاء انهيار السوق 
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في 1 مايو ١٠١۲م‏ هذا الحدث الذي أطلق عليه «الانهيار المفاجئ». حيث تراجع مؤشر 
داو جونز بعد الساعة الثانية والنصف مساءً حسب التوقيت المحلي للولايات المتحدة: Le‏ 
يزيد عن dla ٠٠١0‏ أو بنسبة 1> تقريباً خلال دقائق» ثم عاود الارتفاع مرة أخرى بنفس 
bg do pul‏ تكن هناك L5]‏ اقتصادية أو مالية بإمكانها تفسير هذا الانخفاض. علاوة 
على ذلك» هناك الآلاف من الأسهم الفردية تم تداولها بأسعار أقل من سعر البيع لها منذ 
عدة دقائق فقط بنسبة gl) AT‏ أكثر من ذلك بقليل). كما بلغت dad‏ الحصة في الأسهم 
ا معروفة بنساً واحداً. 


لقد وقعت أسعار الأسهم تحت ضغط هائل طوال اليوم بسبب أزمة الدين الأوروبي. 
وي تمام الثانية و١٤‏ دقيقة من مساء ذلك اليوم - وبدون أي أنباء وبعد تراجع مؤشر داو 
جونز الصناعي le‏ يزيد عن ٠٠١‏ نقطة - تعرضت الأسهم لهزة عنيفة» Cur‏ تراجعت dod‏ 
المؤشر ها يزيد عن ٠٠١‏ نقطة خلال خمس دقائق فقطء وتجاوز الحد GV!‏ في الساعة 
الثانية و١٤‏ دقيقة Fluo‏ ليصبح أقل من قيمته عند إغلاق اليوم السابق مقدار 199 نقطة 
أو “٠١‏ تقريباً. وفي غضون خمس دقائق» خسرت الولايات المتحدة أكثر من ۸٠١‏ بليون 
دولار من قيمة أسهمها. وفي خلال Y «JI‏ دقيقة AJLI‏ استعاد السوق بعض قوته بعد 
ارتفاع المؤشر بمقدار ۷٠١‏ نقطة قبل الإغلاق ليصبح ٠١07١‏ أي أقل من اليوم السابق 
VEA laie‏ ويوضح الشكل (Y- VA)‏ مسار السوق طوال 54« وهو يعد نموذجاً لتقلب 
jl‏ الذي يشبه انهيار سوق الأسهم الذي حدث في أكتوبر ۱۹۸۷م الموضح في الشكل 
OV)‏ إلى حد كبير» ولكن الاختلاف أنه حدث خلال فترة زمنية أقل بكثير. 


بعد مرور خمسة أشهر تقريباً من البحث. Cytol‏ كل من الهيئة الأمريكية للأوراق 
المالية والبورصات وهيئة تداول السلع الآجلة تقريراً S za‏ يُلقي باللوم على نسبة 
المبيعات الضخمة التي تقدر بأربعة بلايين دولار للأسهم الآجلة بمؤشر ستاندرد آند بورز 
٠‏ بتمويل مشترك ضخم» والتي Gly‏ في ASW!‏ و١٤‏ دقيقة واستمرت لمدة ثلاث »338« 
مما Gol‏ إلى تراجع الأسعار بسرعة كبيرة بنسبة ZY‏ إضافية". وقد تم الكثير من عمليات 
البيع ا مشار إليها على يد كبار المضاربين» الذين يستعينون ببرامج الحاسوب لشراء وبيع 
السندات امالية بشكل سريع؛ وذلك لقياس مدى عمق السوق والتنبؤ بالأسعار ا مستقبلية. 


الأسهم في المدى الطويل €۷ 


الفصل التاسع عشر 


ولكن نظراً لاستمرار الأسعار في التراجع» عمد الكثير من كبار aeo bal‏ إلى بيع الأسهم في 
السوق الضعيفة غير المستقرة. مما ساهم في تراجع أسعار الأسهم في المستقبل". وفي eU‏ 
الساعة 7:50:78 Lua‏ تم إيقاف تداول الأسهم الصغيرة Sub‏ خمس cols)‏ وذلك عند بلوغ 
حد إيقاف التداول الخاص ببورصة شيكاغو. وخلال هذه المهلة الصغرةء أقبل ا مشترون 
على البورصة وعاودت الأسعار الارتفاع مرة أخرى. 
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الشكل )34 (Y-‏ «الانهيار لبرهة قصيرة» à‏ 1 مايو, ۰م 


وكان انخفاض متوسط أسعار السوق أمراً مثيراً للقلق. ولكن ما لفت أنظار معظم 
«xo LaL‏ هو انخفاض الأسعار بشكل غير طبيعي لبعض الشرائح الزرقاء بعد تراجع do‏ 
العقود الآجلة dsb‏ ستاندرد آند بورز. وقد حقق بروكتر وجامبل تداولاً بقيمة ۲۹,۳۷ 
دولارا وهذا يعد أقل من سعر الافتتاح ۸1 دولاراً ا يزيد عن .“0٠‏ كما تراجعت شركة 
أكسنتور للاستشارات - التي تعتبر ضمن أعضاء مؤشر ستاندرد آند بورز .0٠١‏ والتي حققت 
تداولاً قيمته YA‏ دولاراً في الثانية £Vs‏ دقيقة - لتصبح قيمتها پنسا واحداً لكل سهم بعد 
مرور دقيقتين فقط. bg‏ تكن شركة أكسنتشر هي الوحيدة»ء بل كان هناك ثمانية أسهم أخرى 
في مؤشر ستاندرد آند بورز 02٠١‏ يتم تداولها بقيمة سنت Joly‏ لكل سهم''. خلاصة القول: 


EA‏ الأسهم في المدى الطويل 


إن هناك أكثر من ۲٠٠٠١‏ عملية تداول لحوالي ٠١‏ سند مالي تمت بما يقل عن سعر 
تداولها منذ بضع دقائق بنسبة <1١‏ أو أكثر. وبعد الإغلاق قامت بورصة نيويورك - بعد 
التشاور مع هيئة تنظيم القطاع JUI‏ - بإنهاء أو إلغاء جميع عمليات التداول» التي ارتفعت 
أو انخفضت بنسبة >1١‏ أو أكثر عن الأسعار السابقة لها. 


وكان من المحتمل ألا يتم اكتشاف هذه الأسعار إذا ظل المتخصصون - الذين يعملون 
في هذه البورصة ممن يحافظون على أسعار الأسهم» قبل ظهور المضاربة الإلكترونية - 
يتحكمون في أوامر البيع والشراء. وكان المتخصصون يقبلون على شراء هذه الأسهم بأسعار 
أعلى بكثير من الأسعار المنخفضة التي كان يتم تداولها. ولكن تم إعداد معظم نظم 
ا مضاربة الإلكترونية الحديثة. بحيث يكون رد فعلها مختلفاً عن رد فعل المتخصصين. 
وعندما بدأت الأسعار في التراجع بشدةء تم توجيه هذه البرامج إلى الانسحاب من السوق؛ 
نظراً للتقلبات الكبيرة في eg ul‏ الفردية وارتباطها المستمر بأنباء الشركات التي لا تستطيع 
برامج المضاربة الإلكترونية الوصول إليهاء حيث تم برمجة هذه الحواسيب للاستفادة من 
الارتفاع والانخفاض في عملية التداول» وهو ما لم يكن متوفراً في ذلك اليوم. 

عندما تراجعت أسعار الأسهم» تم تفعيل نظام إيقاف التداول الذي وضعته بورصة 
نيويورك. وهو ما يعرف بنقاط تجديد السيولة. ولكن بدلاً من توفير السيولة النقديةء فقد 
أدى هذا التوقف إلى إرسال بعض أوامر البيع إلى الأسواق الأخرى التي يحرص فيها الوكلاء 
على القيم البديلة. والمقصود بالقيم البديلة: القيم البعيدة تماماً عن سعر السوق (وعادة 
ما تكون ٠٠‏ دولار في مناقصات (Gig All‏ وليس الهدف هو مخالفة هذه القيمة أثناء 
التداول. ولكن في حالة عدم وجود أوامر أخرى في الدفاتر التجاريةء يتم تنفيذ هذه القيم 
البديلة بالنسبة للكثير من الأسهم. 

ونتيجة لهذا الانهيار المفاجئ قامت الهيئة الأمريكية للأوراق المالية والبورصات» 
بالتعاون مع أسواق تداول الأسهم وهيئة تنظيم القطاع YUI‏ من أجل تطبيق البرنامج 
التجريبي لإيقاف التداول على الفور فيما يخص تداول الأوراق LUI‏ الفرديةء والذي 
سيتم تطبيقه على جميع الأسواق. وقد أدت هذه القواعد الجديدة إلى إيقاف تداول 
الأوراق Sub ALL!‏ خمس دقائقء وذلك في حالة تغير سعر هذه الأوراق ASU‏ بنسبة 1٠١‏ 
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الفصل التاسع عشر 


عن سعرها خلال الدقائق الخمس الماضية. وفي ٠١‏ يونيو ١٠٠٠م,‏ قامت الهيئة الأمريكية 
للأوراق المالية والبورصات. بالتصديق على تطبيق إستراتيجية إيقاف التداول بالنسبة 
للأسهم التي تنتمي إلى مؤشر ستاندرد UT‏ بورز .0٠١‏ وفي ٠١‏ سبتمبر قامت نفس الهيئة 
باعتماد توسيع البرنامج؛ ليشمل الأوراق المالية التي تنتمي إلى مؤشر روسيل ٠٠٠١‏ وبعض 
صناديق الاستثمار المتداولة. وفي أبريل ca VY‏ قامت الهيئة بتغيير حد تغير الأسعار )+ (AV‏ 
إلى قاعدة الحد الأقصى والحد GoM‏ التي تم وضعها كي تلائم تقلب سعر الأوراق المالية 
الفردية. ففي حالة تداول الأسهم بسعر يزيد عن Y‏ دولارات للسهم (فيما عدا صناديق 
الاستثمار المتداولة GIS‏ النفوذ)» يظل الحد الخاص بتغر الأسعار .“٠١‏ ولكن هذا الأمر 
لا ينطبق على الدقائق ال Yo‏ الأولى والأخيرة» حيث يتم زيادة الحد فيها XY]‏ 

وكان هذا الانهيار المفاجئ - الذي حدث بعد مرور عام واحد على JST‏ الأسواق هبوطاً 
خلال vo‏ عاماً - سبباً في انعدام ثقة الأفراد في إقامة سوق عادل ومنظم للأسهم. وقد 
استند الكثيرون إلى الاتهام اموجه من الهيئة الأمريكية للأوراق ASU‏ والبورصات إلى كبار 
المضاربين في البورصة» بأنهم قد تلاعبوا بالسوق لصالحهم ضد صغار المستثمرينء ولكن 
كبار Qu Lal‏ عانوا من ضعف مكانتهم بالسوق بعد الانهيار المفاجئ. وقد تساءل الكثير 
من الباحثين إذا ما كان التداول لعب دوراً بارزاً في تراجع مكانتهم بذلك اليوم. ونجد أن 
القواعد الجديدة التي وضعتها الهيئة الأمريكية للأوراق المالية والبورصات» قد استبعدت 
US Gu‏ من التداولات الشاردة والمبالغ فيها التي تمت أثناء الانهيار المفاجئ. 

ولكن إذا أمعنا النظر يتبين أن المستثمرين المنفردين ينبغي ألا يخشوا تقلب أسعار 


الأمهم قصيرة Je‏ وألا يرغبوا في التسوق داخل أحد متاجرء التي تعلن من حين AI‏ 
٠ -Vå iy jl Lise‏ لجميع السلع وطدة ٠‏ دقيقة. UU)‏ كان تقلب أسعار 


الأسهم قصيرة الأجل جزءاً من سوق الأسهم» والانهيار المفاجئ لم يكن له تأثير مستمر على 
تجاوز مرحلة السوق الهابطة التي استمرت من ۲۰۰۷م وحتى YA‏ 
طبيعة تقلبات السوق: 

بالرغم من استياء معظم المستثمرين بشدة من تقلبات السوق إلا أنه يجب تقبله 
من أجل جمع العوائد الهائلة التي تقدمها الأسهم» ومن الضروري LÄ‏ المخاطرة للحصول 


ar‏ الأسهم في المدى الطويل 


على عوائد del‏ من المتوسط. لا يسغطيع Yo yeti adl‏ تحقيق معدلات ANS xS]‏ من 
المخاطرء إلا إذا كان هناك احتمالية تحقيق معدلات أقل. 


وفي الوقت الذي يخشى فيه الكثير من المستثمرين من تقلبات سوق الأسهم» نجد أنها 
تثير إعجاب غيرهم من المستثمرينء حيث تساعد القدرة على مراقبة الوضع في كل لحظة 
على تلبية احتياجات الكثيرين؛ من أجل التأكد من صحة حكمهم. كما يرى الكثيرون أن 
سوق الأسهم يعد بالفعل أكبر ناد للقمار على مستوى العام. 

ولكن هذه القدرة على معرفة قيمة أي سهم بالضبط في أي وقت. يمكن أن تكون 
أيضاً مصدراً للقلق؛ وذلك OY‏ العديد من المستثمرين لا يحبون إصدار الأحكام الفورية 
فيما يتعلق بسوق «JU‏ وقد يلجأ بعضهم إلى أشكال أخرى من الاستثمار. مثل: الاستثمار 
العقاري الذي لا تتغير فيه الأسعار بشكل يومي. ويرى البعض الآخر أن عدم معرفة السعر 
الحالي يجعل الاستثمار أقل dB dolis‏ حيث صرح كينز منذ VO‏ عاماً فيما يخص sly‏ لجنة 
الأوقاف بجامعة كامبريدج في مسألة الاستثمار قائلاً: 


«سوف يقوم بعض المتعاملين بالبورصة بشراء الأسهم» دون خوف في مجال 
الاستثمارات العقارية غير المدرجة في سوق الأسهم والتي لا يمكن تسويقها. 
وهذا الأمر قد يقتلهم قلقاً إذا كان لديهم سعر محدد للبيع للمبالغ النقدية 
الفورية المتاحة عند ال مراجعة في كل bo‏ حيث إن حقيقة عدم معرفتك 
مدى تقلب الأسعار dig yb!‏ لا يجعل الاستثمار خالياً من المخاطر كما هو 
متعارف «ade‏ 


الاتجاهات التاريخية لتقلبات الأسهم: 


يوضح الشكل (Y-Y4)‏ التغير السنوي للأسهم الأمريكية منذ عام ٤۱۸۳م‏ وحتى ۲٠١۲م»‏ 
من خلال حساب الانحراف المعياري لقيمة العوائد الشهرية. من اللافت للنظر وجود 
تقلب طفيف في أسعار السوق. 
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الشكل )1-39( تقلبات سوق الأسهم dic‏ عام 1817م وحتى ۲٠١۲م‏ مُقاسة بالانحرافات المعيارية 
لقيمة العوائد الشهرية 


ونلاحظ أن أكبر التقلبات حدثت أثناء فترة الكساد الكبيرء وكان عام 1917 هو الذي 
شهد أعلى نسبة لتقلبات السوق» حيث كانت نسبة التقلبات السنوية els)‏ 1975م هي 
۷ أي ٠١‏ ضعف النسبة في عام "1991م Ly i‏ حيث شهد عام 1997م أقل نسبة تقلب 
على الإطلاق والانحراف المعياري له بلغ Y,‏ أما في عام @VAAV‏ فكانت نسبة تقلبات 
السوق هي الأعلى منذ فترة الكساد الكبين حيث تجاوزت نسبة التقلبات في عام 27٠١8‏ 
العام الذي شهد الأزمة المالية. وإذا استبعدنا الفترة من 1979م إلى «e VAYA‏ نجد أن متوسط 
تقلبات السوق بلغت حوالي AVY‏ وظلت مستقرة بشكل مثير للانتباه ما بين AVY‏ و٤١2‏ 
طوال ال 1١‏ عاماً الماضية. 


Lal‏ الشكل )16-4( فإنه يعرض متوسط نسبة التغير اليومي في مؤشر داو جونز 
الصناعي لكل ele dic els‏ 1 وحتى ab Cus dia U339‏ متوسط التغير اليومي طوال 
ال ١١۷‏ عاماً الماضية X+, VE‏ كما نجد تراجعاً لتقلبات السوق Jis‏ عام ١۱۸۹م‏ وحتى 


e۲‏ الأسهم في المدى الطويل 


تقلبات السوق 


م - باستثناء فترة الثلاثينيات - ثم بعد ذلك عاودت الارتفاع. ومن ضمن أسباب 
معاودة الارتفاع هو سرعة استجابة السوق للتطورات الاقتصادية. حيث إن المعلومات التي 
كان من المعتاد أن تستغرق ساعات إن م تكن أياماً كي ينعكس تأثرها على السوق» أصبحت 
الآن تستغرق دقائق بل وثواني في بعض الأحيان. أما أسباب تراجع تقلبات مؤشر داو في 
بداية القرن العشرينء فإنها تشمل زيادة عدد الأسهم التي تنتمي إلى مؤشر داو الصناعي 
من ۱۲ إلى ٠١‏ سهماً ثم إلى ٠٠١‏ سهماً في عام 1917م. وكانت نسبة التقلبات اليومية أثناء 
الأزمة المالية عام 8١٠٠م QUOS)‏ هي الأعلى منذ فترة الكساد الكبير. 
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نسبة التغير اليومي في مؤشر داو جونز الصناعيء e AV uUo‏ - ديسمبر1 1١٠٠م‏ 
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الشكل (9١-6ب)‏ نسبة التغيرات اليومية التي تتجاوز HY‏ يناير e VAS‏ - ديسمبر1 ١1١٠م‏ 
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يوضح الشكل (15١-4ب)‏ نسبة أيام التداول التي تغيرت فيها dod‏ مؤشر داو جونز 
الصناعي بنسبة تزيد عن AV‏ حيث بلغ متوسط هذه النسبة “VE‏ طوال تلك الفترة أو مرة 
في الأمبوع a i‏ ولكنها تراوحت ما بين ١,٠‏ عام 1976م إلى 1۷,1 عام PAPY‏ وذلك 
عندما تغيرت قيمة مؤشر داو بنسبة تزيد عن ×١‏ خلال أكثر من يومين من كل ثلاثة آيام 
للتداول. وقد coal‏ الأزمة AJI‏ إلى حدوث أعلى نسبة من التقلبات» وأكبر ركود اقتصادي 
منذ فترة الكساد الكبير التي كانت في الثلاثينيات. 


ومن ال ملاحظ أن معظم فترات زيادة التقلبات كانت أثناء الأسواق الهابطة. حيث ارتفع 
الانحراف ا معياري لقيمة العوائد اليومية خلال فترات الركود الاقتصادي بنسبة تزيد عن HYO‏ 
Tyla‏ بقيمته في فترات النمو. وهناك سببان ساهما في زيادة تقلبات السوق خلال فترة 
الركود: الأول هو أن فترات الركود - التي تعد استثناءً وليست قاعدة - تتميز بزيادة التذبذب 
الاقتصادي مقارنةً بفترات النمو. أما السبب GW!‏ فهو زيادة تقلبات الأرباح نتيجة تحمل 
التكاليف doll‏ وذلك في حالة تراجع الإيرادات» مما يؤدي إلى ارتفاع تقلبات أسعار الأسهم. 

إذا تحولت الأرباح إلى خسائرء فإن قيمة الأسهم الخاصة بالشركات تصبح مثل ارتفاع 
سعر التعاقد على pol‏ الشراءء الذي يؤت olè‏ فقط في حالة حصول الشركة في نهاية الأمر 
ما LAK‏ من الأرباح لتغطية التكاليفء وإلا فإن الأمر يكون غير مجد. وسبب ارتفاع تقلب 
الأسهم لأقصى درجة أثناء فترة الكساد الكبير لا يعد OV pal‏ سوق الأسهم تمارس التداول 
باعتباره خيار شراء غير مربح إلى cale‏ انخفاض الأرباح ا مجمعة. 


مؤشر القابلية للتطاير: 
يعتبر قياس التقلبات التاريخية أمراً بسيطاً ولكن الأهم من ذلك هو قياس تقلبات 
السوق التي يتوقع المستثمرون حدوثها؛ وذلك GY‏ التقلبات المتوقع حدوثها تشير إلى 
مستوى القلق داخل السوقء وفترات الشعور بالقلق الزائد le WE‏ تمثل نقاط تحول في 
ومن خلال دراسة أسعار قرارات البيع والشراء في المؤشرات الكبرى بسوق الأسهم, مكن 
التوصل إلى أن التقلبات التي حدثت بالسوق تُعرف بالتقلبات الضمنية". ففي عام ۱۹۹۳م 


eve‏ الأسهم في المدى الطويل 


تقلبات السوق 


قامت بورصة شيكاغو لخيارات الأمهم بتقديم مؤشر التقلبات الخاص بهاء ويُعرف laj‏ 

بمؤشر التقلب أو مؤشر فيكس (وقد تحدثنا ais‏ في الفصل Hy (CSW‏ على أسعار الخيارات 

الفعلية لمؤشر ستاندرد آند بورز +0 ثم قامت بحساب هذا المؤشر بأثر رجعي حتى منتصف 

WI ويعرض الشكل )0-18( تقريراً أسبوعياً لمؤشر فيكس منذ عام‎ Lisle! 
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الشكل )0-3( مؤشر القابلية للتطاير (فيكس). 1985م - ۲٠١۲م‏ 

Gus‏ يظهر UJ‏ على المدى القصير وجود تناسب عكسي قوي بين مؤشر فيكس وبين 
مستوى أسعار السوق. فعندما تراجعت الأسعارء رغب ال مستثمرون في دفع المزيد لحماية 
أنفسهم من العواقب» وقاموا بشراء أوامر البيع مما أدى إلى ارتفاع مؤشر فيكس. وعندما 
ارتفعت الأسعارء تراجع مؤشر فيكس نظراً لشعور المستثمرين بالثقة» وعدم القلق حيال 
تأمين محافظهم الاستثمارية من الخسارة. 

قد تبدو هذه العلاقة أمراً Tree‏ لأن المتوقع أن يسعى المستثمرون إلى مزيد من الحماية 
في حالة ارتفاع الأسعار وليس انخفاضها. ويمكن تفسير ما حدث للؤشر فيكس ob‏ التقلبات 
السابقة كانت كبيرة في الأمواق الهابطة مقارنة بالأسواق الصاعدة. UU‏ فإن تراجع 
الأمعار يؤدي إلى ارتفاع مؤشر فيكس. ولكن الدليل الأكثر del)‏ هو أن التغير في شعور 


الأسهم في المدى الطويل £10 


الفصل التاسع عشر 


المستثمر بالثقة يؤدي إلى تغير رغبته في الهروب من خلال شراء الأسهم. (às‏ حالة ارتفاع 
أسعار الأسهم» يقوم المسؤولون عن الموازنة ببيع الأسهم للتخلص من موقعهم بالسوقء مما 
يؤدي إلى هبوط أسعار oaa]‏ والعكس يحدث عندما يشعر المستثمرون بمزيد من الثقة 
بسبب عوائد الأسهم. 

من السهل أن نرى من خلال الشكل )0-19( أن أعلى القيم التي حققها مؤشر فيكس 
تتزامن مع فترات التذبذب وتراجع أسعار الأسهم بشكل کبیرء حيث بلغ مؤشر فيكس WY‏ 
نقطة في يوم الثلاثاء التالي ليوم 19 أكتوبر ۱۹۸۷م - انهيار سوق الأسهم - وتعتبر هذه 
القيمة أعلى نسبة حققها هذا المؤشر. 

Bs‏ بداية ومنتصف التسعينيات. هبط مؤشر فيكس ليصل إلى ما بين ٠١‏ و١٠‏ نقطة. 
ولكن مع حدوث الأزمات الآسيوية عام «AV‏ ارتفع مؤشر فيكس إلى ما بين ٠١‏ و٠٠‏ 
نقطة» كما قفز مؤشر فيكس إلى ما بين 20 و00 نقطة في ثلاثة أحداث: في أكتوبر ۹۸۷٠م‏ 
عندما هبط مؤشر داو 000 نقطة أثناء الهجوم على دولار هونج كونج؛ وفي أغسطس 
م عند تحويل الأسهم طويلة الأجل إلى سيولة؛ às‏ الأسبوع التالي لأحداث ١١‏ سبتمبر 
١٠٠م‏ الإرهابية. وبعد انهيار سوق الأسهم عام @VAAV‏ بلغ مؤشر فيكس dla ٠١‏ وهذه 
القيمة تم تحقيقها أيضاً بعد فترة وجيزة من إعلان الأخوين ليمان لإفلاسهما في سبتمبر 
.م ثم عاود مؤشر فيكس الارتفاع من جديد أثناء أزمات الدين التي مرت بها كل من 
اليونان وإسبانيا. أما بالنسبة لأقل قيمة حققها مؤشر فيكسء فقد كانت في ديسمبر ۱۹۹۳م 
عندما تراجع مؤشر التقلب إلى AAA‏ نقطة. 


وخلال السنوات الأخيرة. ثبت أن الشراء عند ارتفاع مؤشر فيكس والبيع عند انخفاضه 
من الإستراتيجيات المربحة على المدى القريبء وكذلك الشراء عند هبوط الأسعار والبيع 
عند ارتفاعها. والسؤال هنا هو: ما مدى الارتفاع وما مدى الانخفاض المقصود؟ فقد يكون 
أحد ال مستثمرين - على سبيل JUI‏ - قد حاول شراء الأسهم يوم الجمعة الموافق ١1‏ أكتوبر 
۷م عندما بلغ مؤشر فيكس ١‏ نقطة, حيث إن الشراء في هذه الحالة يعتبر أمراً كارثياًء 
مع العلم بحدوث الانهيار الكبير الذي تلا يوم الاثنين. 


كلع الأسهم في المدى الطويل 


توزيع نسب التغيرات اليومية الكبيرة: 

لقد ذكرنا في الفصل السادس عشر أن هناك ١60‏ يوماً في الفترة من ۱۸۸0م وحتى eY AY‏ 
تغير فيها مؤشر داو جونز الصناعى بنسبة <٥‏ أو أكثر: TA‏ صعوداً و۷۷ هبوطاً وكان ۷۹ Go‏ 
من هذه اااي la‏ يقري موك odis‏ الأيام - في الفترة من ۱۹۲۹م وحتى MY‏ 
وأكثر الأعوام تقلباً حتى الآن من حيث التغيرات اليومية هو عام e YAYY‏ الذي يضم Logs YO‏ 
تغير فيها مؤشر داو بنسبة 0 على الأقل. وأطول فترة زمنية بين تغيرين متتالين بنسبة LO‏ 
على الأقل هي ۷ ale‏ وكان ذلك قبل انهيار سوق الأسهم في 15 أكتوبر MA.‏ 

يعرض الشكل )1-18( تواريخ الأيام التي شهدت التغيرات اليومية الكبيرة حيث وقعت 
معظم هذه التغيرات الكبيرة في يوم الاثنين» في حين يعد يوم الثلاثاء حتى الآن أقل يوم من 
حيث التغيرات (فيما عدا يوم السبت). حيث شهد يوم الاثنين أكبر عدد من «sal abl‏ 
في حين شهد يوم الأربعاء حتى الآن أكبر عدد من أيام الصعود. 


مرقبة حسب يوم مر الشير 


T | D alejo al تعركات سلبية‎ 
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eed يوم السبت في عام 1151 وقعت أكبرالتحكاك في‎ HUD قلقي‎ 
السبت‎ ageing die GoD بنسبة 9645.6 عندما كان‎ 











الشكل (1-15) توزيع نسب التغيرات في مؤشر داو جونز الصناعي ها يزيد عن XO‏ ۱۸۸0م - ۲۰۱۲م 


الأسهم في المدى الطويل ev‏ 


الفصل التاسع عشر 


وكانت YT‏ يوماً من هذه الأيام في شهر أكتوبر» حيث شهد هذا الشهر أكثر من ضعف 
عدد التغيرات الكبرى التي شهدها أي شهر آخر. وهناك تفسير لاعتبار شهر أكتوبر من 
أعلى الشهور Ld‏ ليس فقط لأنه شهد ما يقارب ربع إجمالي التغيرات الكبرى؛ بل لأنه شهد 
أيضاً أضخم انهيارين Goud‏ الأسهم في التاريخ: أكتوبر 1175م وأكتوبر ۱۹۸۷م. ومن امثير 
للانتباه أن ثلثي إجمالي التراجعات الكبرى تقريباًء قد حدثت خلال الشهور الأربعة الأخيرة 
من العام. ويتناول الفصل (YY)‏ خصائص موسمية أخرى لعوائد الأسهم. 


ترتبط أكثر المعلومات غرابة حول تغيرات السوق الكبرى بفترة الانهيار الضخم لسوق 
الأمهمء Cur‏ تراجع مؤشر داو جونز الصناعي منذ Y‏ سبتمبر 1975م وحتى ۸ يوليو ۹۳۲١م‏ 
بنسبة ZA‏ تقريباً. وخلال تلك الفترة كان هناك YV‏ مرة تغير فيها مؤشر داو بنسبة ZO‏ 
أو أكثر. ومن المثير للدهشة أن YY‏ مرة منها كان التغير يتمثل في ارتفاع ا مؤشرء والكثير من 
هذه القفزات كانت ناتجة عن عمليات التغطية القصيرة (أي شراء الأسهم التي تم بيعها 
منذ فترة قصيرة)» التي تتم عندما يسارع المضاربون الذين ظنوا أن السوق يسير على طريق 
ثابت ببيع الأسهم التي لا يملكونهاء ثم يضط رون إلى شرائها مرة أخرى أو تغطية موقعهم 
عندما ترتفع الأسعار. 

وليس من النادر بالنسبة للأسواق التي تبدو وكأنها تسير في اتجاه «els‏ أن تتعرض 
لتغيرات كبيرة من حين لآخر نحو الاتجاه الآخر. وف الأسواق delal‏ يعتبر مصطلح 
«تستقل السلام صعوداً في حين يكون المصعد هبوطا» هو الوصف الملائم لسلوك السوق. 
ويجب أن يكون المستثمرون العاديون على حذر من: لا يُعتبر جني ال مال في الأسواق الثابتة 
بالسهولة التي يبدو عليها. والمستثمر الذي يحاول التلاعب بهذه الأسواق يجب أن يكون 
مستعداً للخروج سريعاً من السوقء إذا وجد أن السوق يسير في الاتجاه المعاكس. 


اقتصاديات تقلبات السوق: 


ترتكز العديد من الشكاوق حول تقلبات السوق على الاعتقاد بأن السوق يستجيب 
للتغيرات à‏ الأخبار Sio‏ بالغ الحساسية. ولكن من الصعب تحديد الطريقة التي تؤثر 
بها الأخبار على السوقء لدرجة أن القليل هو من يستطيع قياس التأثير المناسب لحدث ما 


۸ الأسهم في المدى الطويل 


بالاستجابة المتاجرون الآخرين C89‏ حدوث الخبر. 


منذ ما يزيد عن نصف 0,3( قام كينز بتفسير مشكلة المستثمرين الذين يحاولون تقييم 
السهم عن طريق أساسيات اقتصادية كمناهضين fad‏ «اتباع الحشود» حيث صرح بقوله: 
ol»‏ الاستثمارات القائمة على توقعات أصيلة طويلة gabl‏ صعبة fi>‏ 
الیوم» حيث إنها Lob‏ ما هكن ممارستهاء حيث يجب على من يحاول فعلها 
أن يمر بالتأكيد بأيام BLS‏ أكثر بكثير» وأن يجاري مخاطرة أكبر من الذي 
يحاول أن يخمن أفضل من الحشد كيف سيستجيب الحشد. وفي حالة 
الذكاء المتساويء قد يقترف المزيد من الأخطاء الكارثية» . 
في عام ١۱۹۸ء‏ قام روبرت شيللر من جامعة بيل بابتكار طريقة لتحديد ما IS)‏ كان 
مستثمر الأسهم هيل إلى المبالغة في رد الفعل نحو التغيرات في معدلات SGA‏ الأرباح 
والتي هي اللبنات الأساسية لقيمة الأسهم''. ومن خلال فحص البيانات التاريخية» el‏ 
بحساب قيمة مؤشر 500 S & P‏ الذي كان يجب أن يكون عليه لتحقيق الأرباح ومعدلات 
الفائدة المرجوة. نحن نعرف ماهي تلك القيمة؛ لأنه كما هو موضح في الفصل (V+)‏ يتضح 
أن أسعار الأسهم هي القيمة الحالية المخصومة من التدفقات النقدية المستقبلية. 
وكان ما وجده هو أن أسعار السهم كانت متنوعة dus‏ على أن يتم تفسيرها بدقة عن 
طريق السلوك التالي للأرباح ومعدلات الفائدة. ولقد بدا أن أسعار الأسهم تتفاعل بشكل 
مبالغ فيه مع التغيرات في الأرباح» مع الفشل في الأخذ في الاعتبار أن معظم التغيرات في 
دفعات eo JI‏ كانت مؤقتة فقط". على سبيل «JULI‏ قام المستثمرون بتسعير الأسهم خلال 
ركود اقتصاديء كما لو أنهم توقعوا أن الأرباح ستكون أقل بكثير. بشكل مخالف تماماً 
للخبرة التاريخية. 
تعني كلمة دورة عند استخدام مصطلح الدورة التجارية إلى أن الارتفاعات في النشاط 
الاقتصادي تتبعها انخفاضات» والعكس صحيح. وحيث إن المكاسب والأرباح تميل لاتباع 
دورة الأعمالء فلا بد وأنهما أيضاً يسلكان Lag‏ دوريًا للارتفاع والانخفاض. 


الأسهم في المدى الطويل £34 
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لكن Ulo‏ ما ترجع الأمعار إلى قيمة متوسطة بمرور الوقت. بموجب تلك الظروف. 
يجب أن يكون للهبوط المؤقت في الأرباح أو العوائد أثناء فترة الركود الاقتصاديء تأثير 
ضئيل جداً على سعر السهم» الأمر الذي يخصم الأرباح في المستقبل غير المتناهي. 

عند انهيار الأسهم» يتم نسج أسوأ السيناريوهات في عقول المستثمرين. في ١‏ مايو 
(VAY‏ بعدما غطست الأسهم بقيمة X AO‏ من ارتفاعها في 1575م,: أصدرت دين ويتر 
8,5341 التالية إلى زبائنها: 

«يوجد بناءان فقط هكن التمسك بهما للمستقبل. إما أننا سنصل إلى 
الفوضى أو التعافي. النظرية الأولى حمقاء. إذا حدثت الفوضى فلن يحافظ 
شيء على قيمته. لن تبقى للسندات ولا للأسهم ولا للإيداعات البنكية 
ولا للذهب قيمة. ستكون العقارات أصولاً غير ذي قيمة؛ OV‏ الأوراق IIUI‏ 
ستكون غير آمنة. لا يمكن إسناد أي سياسة على تلك الاحتمالية ا مستحيلة. 
لذلكء يجب أن يتم توقع السياسة في ضوء نظرية التعافي. ليس الكساد 
الحالي هو الأول؛ قد يكون الأسوأ. ولكن تماماً مثلما صححت الظروف نفسها 
في الماضي وتدريجياً أعيد ضبطها إلى المعتاد فسوف يحدث ذلك مجدداً. 
الشك الوحيد حول متى يحدث .... أتمنى أن أصرح بكل تأكيد أنه في خلال 
بضع سنوات ستبدو الأسعار الحالية منخفضة بشكل سخيف» بنفس القدر 
الذي ستبدو به أسعار 1179م مرتفعة بشكل كبير»". 

بعدها بشهرينء ضربت سوق الأسهم انخفاضها على الإطلاق ونشطت بشكل قوي. 
بالالتفات للماضي» فقد عكست تلك الكلمات حكمة كبيرة وتوقع سليم للاختلالات المؤقتة 
لأسعار الأسهم. إنما بعد نطقهاء كان ظن المستثمرين مخيباً بشدة من الأسعار. لذلك؛ 
اقتنعوا بتشاؤم بفكرة أن الرسالة م تلق صدى. يناقش الفصل ISU (YY)‏ يبالغ المستثمرون 
كثيراً في رد الفعل تجاه الأحداث Au äl‏ ويفشلون في النظر للسوق على المدى البعيد. 


أهمية تقلبات السوق: 


على الرغم من حالة انهيار السوق في أكتوبر 19/17م: كان هناك تأثير دام قليلاً 
بشكل عجيب على الاقتصاد العالمي أو حتى على الأسواق المالية؛ OY‏ حدث ۱۹۸۷م 


eye‏ الأسهم في المدى الطويل 


م Lag‏ أي انهيار مستقبلي في أسعار الأمهم أو انخفاض في النشاط الاقتصادي. فإنها لن 
تحقق أبداً السمعة السيئة لانهيار عام MY‏ إنما هي درس رها يكون هاماً. هكن للذين 
يحمون الاقتصاد مثل دفع تصرف الاحتياطي الفيدرالي لتوفير سيولة للاقتصاد» والتأكيد 
على التوظيف السليم للأسواق AIUI‏ أن تمنع الانكسار الاقتصادي من النوع الذي يحدق 
باقتصادنا أثناء الكساد العظيم. 

لا يعني هذا أن الأسواق مستثناة من التقلبات العنيفة. حيث إن المستقبل سيظل Ulo‏ 
غير LST‏ يسود ele‏ النفس والصحة على أساسيات الاقتصاد WE‏ وكما سبق وصرح كينز 
منذ AST‏ من ble V+‏ في النظرية العامة: إن الحقيقة الواضحة هي أن التداعي البالغ في 
أساس المعرفة. هي التي يجب أن تقام عليها تقديراتنا للربح ا مرتقب''. تخضع التقديرات 
المشكوك بها إلى التغير المفاجئ. UU‏ ستكون الأسعار في السوق الحرة متقلبة. ولكن قد 
بين التاريخ أن المستثمرين الذين يرغبون في الخطو داخل السوق عندما يجري الأخرون 
نحو مخرج الهروب» هم من يحصدون أرباح تقلب السوق. 


الأسهم في المدى الطويل evi‏ 
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الفصل العشرون 
التحليل الفنى والاستثمار وفقاً للاتجاه 


Cue‏ إنه أقرب إلى ole‏ التنجيم والعرافة» لكن الوزن الكبير لأهميته في وول ستريت يتطلب 
أن يتم فحص ادعاءاته مع درجة معينة من الاهتمام». 


بنجامين فرانكلين وديفيد 52 ١۱۹۳م‏ '. 


طبيعة التحليل الفني: 

الأعلام والشعارات والصحون وتكوينات الرأس والكتفين. الاحتمالات والمؤشرات 
المتحركة بين متوسط الالتقاءء والاختلاف والشموع. هذه اللغة الغامضة للمحلل الفني؛ 
مستثمر يتوقع العائدات المستقبلية باستخدام اتجاهات الأسعار السابقة. وقد اجتذبت 
بعض المجالات من تحليل الاستثمار أكثر النقاد. وحتى OU‏ أي منطقة أخرى ليس لديها 
جوهر مثل هؤلاء المؤيدين المتخصصين المتحمسين. كثيراً ما رُفض التحليل الفني من قبل 
الاقتصاديين الأكاد «eee‏ حيث إنه مفيد كعلم التنجيم (يعطي مظهراً جديدا)» وبعض JÄI‏ 
الحديثة إيجابية بشكل مفاجئ. يقف ال محللون الفنيون أو كما يسمونهم: المحللين» في تناقض 
ole‏ مع ال محللين الأساسيين الذين يستخدمون متغيرات» مثل: الإيرادات» والأرباح» والقيم 
الدفترية؛ ليتنبأوا بعوائد الأسهم. تجاهل المحللون هذه المتغيرات الأساسية؛ للمحافظة على 
تلك المعلومات المهمة للتنبؤ بتحركات الأسعار في المستقبل» والتي يمكن جمعها بتحليل 
أنماط السعر الماضية. بعض هذه الأنماط هو نتيجة تحولات في سيكولوجية السوقء والتي 
تميل إلى تكرار نفسهاء في حين أن البعض الأخر ناجم عن مستثمرين متطلعينء والذين 
لديهم معرفة خاصة من آفاق الشركة. 

إذا قرأت هذه الأنماط بشكل صحيح» الخاصة بتأكيد المحللين» هكن للمستثمرين 
الاستفادة منها في التفوق على السوقء والمشاركة في الربح من هؤلاء الذين هم أكثر دراية 
بآفاق الأسهم. 


الأسهم في المدى الطويل eyo‏ 


الفصل العشرون 


تشارلز داو محلل فني: 

Jol‏ محلل فني حظي بتغطية إعلامية كان تشارلز داو منشئ مؤشر داو جونز الصناعي. 
ولكن لمم يحلل تشارلز glo‏ فقط الرسوم البيانية. بالتزامن مع اهتمامه بتحركات السوق» 
Quo‏ داو مجلة وول ستريت ونشر إستراتيجيته في الافتتاحيات في أوائل ١٠11م.‏ وسع 
خليفة داو «ويليام هاملتون» نهج داو التقني» ونشر مقياس سوق الأسهم عام MY‏ بعد 
عشر سنوات» جعل تشارلز مفاهيم داو رسمية في كتاب بعنوان: نظرية داو. شبه تشارلز 
داو انحسار وتدفق أسعار الأسهم بأمواج في المحيط. ادعى أنه كان هناك موجة أولية 
والتي مثل المد والجزرء والتي حددت الاتجاه العام. على هذا الاتجاه ركبت موجات ثانوية 
وتموجات طفيفة. وادعى أيضاً أنه يمكنك أن تحدد أي اتجاه كان فيه السوقء بتحليل 
جدول بلؤشر داو جونز الصناعي؛ وحدة التخزين في السوق؛ ومؤشر سكك حديد داو جونز 
(تسمى الآن: وسائل النقل). اعترف الذين يتبعون نظرية داو أن الإستراتيجية قد حصلت 
على مستثمر من سوق الأُسهم» قبل تحطم ea I‏ في أكتوبر 1175م. صرح مارتن جل 
برينج» محلل فني ogg die‏ أنه بداية من VAW‏ قد رأى المستثمرون الذين اشتروا أسهماً في 
مؤشر داو؛ كاستثمار أصلي من ٠٠١‏ دولار duas‏ إلى 0۰۸» ١١7‏ دولاراً بحلول يناير «Y‏ 
في مقابل 0,187 دولاراً مع إستراتيجية شراء وعقد (استبعدت هذه الحسابات الأرباح 
المعاد استشمارها)". لكن تأكيد الأرباح التي GE‏ من التجارة التي أساسها نظرية داوء تأكيد 
صعب؛ OY‏ مؤشرات البيع والشراء ذاتية dion‏ ولا يمكن تحديدها بقواعد عددية دقيقة. 


عشوائية أسعار الأسهم: 

على الرغم من أن نظرية داو يمكن ألا تكون شائعة كما كانت» فإن التحليل الفني لايزال 
موجوداً وجيداً. الفكرة أنه يمكنك تحديد الاتجاهات الرئيسية في السوق. ركوب الأسواق 
الصاعدة سوف يجنبنا الأسواق الهابطة» وهو الهدف الأساسي للمحليين الفنيين. 

يهاجم معظم الاقتصاديين حتى الآن المبدأ الأماسي للمحللين الفنيين» حيث إن أسعار 
الأسهم تتبع أنماطاً هكن التنبؤ بها. لهؤلاء الباحثين الأكادهيين تتفق تحركات الأسعار في 
السوق بشكل وثيق مع نمط يُسمى: سير عشوائ» JST‏ من تشكيلات خاصة تتنبأ بعائدات 
مستقبلية. Jof‏ اقتصادي وصل لهذا الاستنتاج هو فريدريك «fg Sle‏ اقتصادي في الجزء 
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الأول من القرن العشرين. ذكرت تعليقاته في اجتماع العشاء للجمعية الأمريكية الإحصائية 
عام 1970م على موضوع «التنبؤ بأسعار الأوراق اطالية» في المجلة الرسمية للجمعية: 


«لاحظ ماكولى وجود تشابه كبير بين تقلبات سوق الأسهم والأخرى التي 
تتبع منحنى التغييرء الذي يمكن الحصول عليه عن طريق رمي حجر النرد. 
سوف يعترف كل شخص بأن مسار منحنى الصدفة البحتة لا هكن التنبؤ به. 
إذا أمكن التنبؤ بسوق الأسهم عن طريق رسم بياني لتحركاته» يجب أن يكون 
بسبب اختلافه عن منحنى الفرصة»'. 
بعد أكثر من ثلاثين Sle Lele‏ بروفيس ور في جامعة شيكاغو aud‏ هاري روبرتس» 
التحركات في السوق عن طريق رسم تخطيط لتغيرات الأسعار التي نتجت عن أحداث 
عشوائية» مثل: رمي قطعة نقد. بدت هذه المحاكاة كرسوم بيانية لأسعار الأسهم الفعلية, 
تكوين الأشكالء واتباع الاتجاهات المحددة بواسطة المحللين الفنيين لتصبح تنبؤات مهمة 
لعائدات مستقبلية. GSU‏ منذ كان تغير أسعار الفترة المقبلة قبل البناء حدثاً عشوائياً Lol‏ 
كأنماط منطقيةء امتنع بها المحتوى التنبؤي. دعم البحث المتقدم معتقداً Ob‏ أنماط واضحة 
في أسعار الأسهم dual‏ كانت نتيجة لتحركات عشوائية تماماً. ولكن هل gua‏ عشوائية 
أسعار الأسهم مغزى اقتصادياً؟ لا تحدث العوامل التي تؤثر على العرض والطلب بشكل 
«ils dic‏ ويمكن التنبؤ بها GU‏ من فترة لأخرى. ألا يجب أن تجعل هذه العوامل أسعار 
الأمهم تتحرك في Jeu‏ غير عشوائية للمتنبئ بها؟ 
في عام ATO‏ أظهر بول ساميلسون بروفيس ور معهد ماساشوس تس أن العشوائية 
في أسعار الأوراق المالية م تتعارض مع قوانين العرض والطلب“. في الحقيقة, مثل هذه 
العشوائية هي نتيجة سوق حر وفعال فيه دمج المستثمرين لكل العوامل المعروفة المؤثرة 
على سعر الأسهم. هذا هو أساس فرضية كفاءة السوق. 
إذا كان السوق 84$« فإن الأسعار سوف تتغير فقط عندما تصدر معلومات جديدة وغير 
متوقعة للسوق. منذ أن كانت ا معلومات غير المتوقعة من ال مرجح أن تكون أحسن من 
ا متوقع» AST‏ من أن تكون أسوأ من المتوقع» فإن نتيجة التحركات في أسعار الأمهم عشوائياً 
والرسوم البيانية للأسعارء سوف تشبه بالتالي سيراً عشوائياً ولا هكن التنبؤ بها. 
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محاكاة أسعار الأسهم العشوائية: 

إذا كانت حقاً أسعار الأسهم عشوائية, فلا يجب أن تكون تحركاتها مميزة عن المحاكاة 
المتولدة بعشوائية بواسطة الحاسب الآلي. يدعم الشكل (Y-Y)‏ التجربة التي تخيلها 
البروفيسور روبرتس قبل Vay Lele 1١‏ من توليد أسعار نهائية. لقد برمج الحاسب JI‏ 
لتوليد أسعار خلال اليوم» وإنشاء رسوم بيانية مألوفة لارتفاع منخفض عن قربء والتي 
توجد في معظم الصحف وكتيبات الرسوم البيانية. 

هناك ثمانية رسوم بيانية في الشكل .)١-۲١(‏ تم توليد أربعة بواسطة مولد رقم عشواي. 
في هذه الرسوم البيانية ليس هناك حتماً طريقة للتنبؤ بالمستقبل من الماضي؛ OV‏ خطوات 
المستقبل صممت لتكون مستقلة تماماً عن الماضي. تم اختيار الرسومات الأربعة البيانية 
الأخرى من بيانات حقيقية ممؤشر داو جونز الصناعي. قبل قراءة القادم» حاول أن تحدد 
أي أربعة هي أسعار تاريخية فعلية وأيها Lows‏ الحاسب الآلي. 


تكون dis‏ هذه المهمة صعبة إلى حد ما. في الحقيقة. يجد معظم JLS‏ السماسرة 
في الشركة الرائدة في وول ستريت ذلك Sae‏ في أن يعرفوا الفرق بين البيانات الحقيقية 
والمزيفة. تمن ثلثا الوسطاء من تحديد الصورة )* -Y‏ | د) بشكل صحيح. والتي تصور الفترة 
حول ١9‏ أكتوبر ۱۹۸۷م» تحطم الأسهم. بالنسبة للسبعة رسوم البيانية الباقيةء م يظهر 
الوسطاء أي قدرة على التمييز بين البيانات الحقيقية والتي ولدها الحاسب الآلي. تمثلت 
الأسعار التاريخية الحقيقية في الرسوم البيانية: ب» ca‏ ه ad‏ في حين أن التي lasla‏ الحاسب 
الآلي هي الرسوم البيانية: qe d‏ وء ز'. 


اتجاهات الأسواق وتراجعات الأسعار: 

على الرغم من حقيقة أن العديد من الاتجاهات هو نتيجة حركة عشوائية تامة لأسعار 
eal‏ فلن يستثمر العديد من التجار ضد الاتجاه الذي يعتقدون أنهم حددوه. اثنان 
من أكثر المقولات المعروفة لضابطي توقيت السوق هما: اجعل الاتجاه السائد صديقك 
وثق بالتوجه. صرح مارتن زويج gi‏ ضابط توقيت معروف للسوق: استخدم متغيرات 
أساسية وتقنية للتنبؤ باتجاهات السوق. لا he‏ تعظيم أهمية البقاء مع اتجاه السوقء 
البقاء مجهز مع الشريطء وعدم محاربة التحركات الأساسية. محاربة شريط الأسعار 
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هو دعوة مفتوحة لكارثة". عندما بدأ الاتجاه وتم إنشاؤه. رسم التحليل الفني قنوات 
تتكون من حدود Ule‏ وسفلى متوازية» (Ulo‏ تم تداول السوق من خلالها. 








الشكلق 


ey 


COM تح‎ 


الشكل (V-Y*)‏ مؤشر الأسهم الحقيقي ومخرجات المحاكاة 
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يطلق على الحد السفلي للقناة اسم: مستوى الدعم» ويطلق على الحد العلوي: مستوى 
المقاومة. عندما تكسر السوق حدود le WE SLA‏ يتبع ذلك d$,‏ سوق كبيرة. 

الحقيقة المطلقة أن العديد من المتاجرين يصدقون بأهمية الاتجاهات السائدة في 
تحفيز السلوكء الذي يجعل متابعة الاتجاه شعبياً Jue‏ بينما يكون التوجه LEB‏ يبيع 
التجار عندما تصل الأسعار للحد الأعلى من SLA‏ ويشترون عندما تصل للحد الأسفلء 
محاولةً للاستفادة من التقلبات الواضحة لأسعار الأسهم داخل SLA!‏ إذا تم اختراق خط 
التوجه» سوف ترجع معظم مواقع هؤلاء yll‏ ويشترون huis‏ يخترق السوق قمة خط 
التوجه» أو يبيعون عندما يهبط خلال القاع. كثيراً ما يسرع هذا التصرف من حركة أسعار 
الأسهم» ويعزز من أهمية الاتجاه السائد. 

تقوم أيضاً عقود الاختيار AYLI‏ التي تتاجر بواسطة متابعي الاتجاهء بتعزيز سلوك 
مؤقت السوق. عندما يتاجر السوق خلال SLA‏ سوف يبيع التجار عقود الاختيار AJL‏ 
عند أسعار صادمة تمثل الحدود العليا والسفلى للقناة. طابما يظل السوق داخل القناة 
يجمع هؤلاء المضاربون العلاوات مثل تلك العقود التي تنتهي بلا قيمة. 

إذا اخترقت السوق نطاق التداولء يتعرض بائعو الخيارات إلى مخاطر كبيرة. تذكر 
أن بائعي عقود الخيارات US)‏ لا هتلكون الأسهم الأساسية)ء يواجهون التزامات كبيرة 
محتملة: الالتزامات التي قد تكون عدة أضعاف من العلاوة التي جمعوها عند بيع العقود. 
عندما تقع تلك الخسارة yl‏ محدودة. يقوم كتاب العقود هؤلاء «باللجوء إلى تغطية» 
أو يقومون بشراء عقودهم مرة أخرىء مما Jas‏ من حركة الأسعار. 


المتوسطات المتحركة: 

لا تتطلب التجارة الفنية الناجحة تحديد الاتجاه فقطء ولكن الأكثر أهمية هو تحديد 
متى سيتراجع الاتجاه. وهي أداة شائعة لتحديد متى قد يتغير التوجه السائد في فحص 
العلاقة بين السعر fled!‏ والمتوسط المتحرك لآخر حركة leul‏ وهو أسلوب يعود إلى 
الثلاثينيات على أقل تقدير". 
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ا متوسط المتحرك هو ببساطة hugi‏ حساي لعدد معين من أسعار الإغلاق السابقة 
لسهم أو ممؤشر. بالنسبة لكل يوم تداول جديدء يتم إسقاط السعر الأقدم وإضافة أحدث 
سعر لحساب المتوسط. 

المتوسطات المتحركة أقل تطايراً بكثير من الأسعار اليومية. عندما ترتفع الأسعار اليومية 
يكون المتوسط المتحرك أقل من سعر السوق» وكما يدعي المحللون الفنيونء ويشكل مستوى 
داعماً لأسعار الأمهم. عندما تنخفض الأسعارء يكون متوسط المتحرك أعلى من الأسعار 
الحالية ويشكل مستوى مقاوماً 


تدعي التحليلات أن المتوسط المتحرك يسمح للمستثمرين بتحديد الاتجاه الأساسي 
للسوقء بدون أن يتم تشتيتهم عن طريق التقلب اليومي للسوق. عندما تخترق الأسعار 
امتوسط المتحرك» يشير هذا إلى أن قوى أساسية قوية تعطي إشارة على تغير في الاتجاه 
الأساسي. 

تستخدم أكثر ا متوسطات المتحركة شيوعاً الأسعار في خلال ال ٠٠١‏ يوم السابقين من 
التداول؛ ولهذا يطلق عليه: معدل تحرك ال ٠٠١‏ يوم. فقد يتم استهدافه بشكل متكرر 
في الأخبار وخطابات الاستثمار على أنه المحدد الرئيسي لاتجاهات الاستثمار. كان ويليام 
جوردن واحداً من أوائل المؤيدين لهذه الإستراتيجية, والذي أشار إلى أنه خلال الفترة من 
۷م إلى e Y AW‏ كان الطلب على شراء الأسهم نتيجة لاختراق مؤشر داو للمؤشر المتحرك 
بحوالي سبعة أضعاف العائد مقارنة مستوى الطلب والشراء للأسهم عندما كان مؤشر داو 
أقل من المتوسط ". ولقد ادعى روبرت جولبي وطوماس ميرزء أن أفضل فترة للمتوسط 
المتحرك للبيانات الأسبوعية بالنسبة للولايات المتحدة هو £0 أسبوعاً وهو أطول قليلاً من 
امتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم . 


اختبار إستراتيجية المتوسط المتحرك لمؤشر داو جونز: 
لكي يتم اختبار إستراتيجية المتوسط المتحرك في ٠٠١‏ يوم فقد قمت بفحص السجل 


اليومي بلؤشر داو جونز الصناعي منذ 1680م إلى الوقت الحالي. وبالتعارض مع الدراسات 
السابقة حول إستراتيجيات اللتوسط youth!‏ تشتمل عائدات فترة التوقف على إعادة 


الأسهم في المدى الطويل eri‏ 


الفصل العشرون 


استثمار الأرباح» عندما تطالب الإإستراتيجية بالاستثمار في السوقء وتدعو إلى الاستثمار 
في الأوراق المالية ذات الفائدة عندما لا تكون إحداها كذلك. يتم اختبار العائدات السنوية 
خلال الفترة كلها بالإضافة إلى الفترات الفرعية. 

ولقد اتبعث المعيار التالي لتحديد إستراتيجية البيع والشراء: متى أغلق متوسط داو 
جونز الصناعي على زيادة XY‏ على الأقل عن المتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم (ليس من ضمنها 
اليوم الحالي)؛ يتم شراء الأسهم عن أسعار إغلاق اليوم الحالي؛ وكلما أغلقت داو الصناعية 
على انخفاض <١‏ على الأقل عن المتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم على SE‏ يتم بيع الأسهم 
عند أسعار الإغلاق. عند بيعهاء تم استثمار المحفظة الاستثمارية في أذونات الخزانة. 

يوجد ناحيتان يستدعيان الملاحظة في هذه الإستراتيجية. يتم استخدام نسبة الواحد 
بالمئة التي تدور حول متوسط ال ٠٠١‏ يوم المتحرك» من أجل التقليل من عدد ا مرات التي 
يكون على المستثمر فيها أن يتحرك داخل وخارج السوق. كلما كان النطاق أصغرء كلما 
olj‏ عدد مرات البيع والشراء''. قد يتسبب النطاق الصغير للغاية في أن يجعل المتاجرين 
متقلبين» وهو مصطلح يستعمل لوصف الشراء ا متعاقب» ومن ثم بيع الأسهم في محاولة 
لضرب السوق. يقلل التقلب من عوائد المستثمر بشكل مثير بسبب الزيادة الكبيرة في 
تكاليف ال معاملات. 

تفترض الناحية الأخرى لتلك الإستراتيجية أن المستثمر يشتري أو يبيع الأسهم عند سعر 
«SEY‏ بدلاً من فعل ذلك أثناء يوم التداول. فقط في السنوات SSVI‏ تم حساب المستوى 
خلال اليوم بشكل دقيق للمؤشرات الشائعة. باستخدام البيانات التاريخية» من ا لمستحيل 
تحديد المرات التي اخترق فيها السوق متوسط التحرك لل ٠٠١‏ يوم أثناء اليوم. وبتحديد 
أن المتوسط يجب أن يغلق فوق أو تحت متوسط SUL)‏ إغلاق السابقينء GIS‏ أقدم نظرية 
قد تكون نفذت بالممارسة خلال الفترة الزمنية US‏ 


اختبار المتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم بأثر رجعي: 


يوضح الشكل )7-7١(‏ المتوسطات المتحركة اليومية ولل ٠٠١‏ يوم ممؤشر داو جونز 
الصناعية أثناء فترتي اختيار: من 1975م حتى 1971م ومن ۲۰۰۱م حتى Y MY‏ 


ery‏ الأسهم في المدى الطويل 


التحليل الفني والاستثمار وفقاً للاتجاه 


وتم تظليل الفترات الزمنية التي كان فيها المستثمرون خارج سوق الأسهم (وفي السندات 
قصيرة المدى). فيما عدا «US‏ استثمر المستثمرون بشكل كامل في الأسهم. 


ويتم تلخيص العوائد من إستراتيجية المتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم وإستراتيجية «اشتر 
وانتظر»» أثناء الفترة الكلية في الجدول (۱-۲۰). من plo‏ 1867م مروراً بديسمبر 11١٠م‏ 
وصل العائد السنوي بنسبة 4,۷۳١‏ من الإستراتيجية الزمنيةء ذلك العائد السنوي على نظرية 
الانتظار ذات ال 9,85 XE‏ وكما لوحظ bs‏ حظيت إستراتيجية التوقيت على النجاح الأكبر 
بتجنبها الانهيار في ۱۹۲۹م - VAY‏ إذا تم استثناء تلك الفترة. 


الجدول )1١(‏ العوائد السنوية لإستراتيجية التوقيت وإستراتيجية الاحتفاظ PMT)‏ - ۲٠١۲م)‏ 


1 -- ۲۰1۲ 
الفترات الفرعية 
1 - 1۹۲0 
1 -- ۱۹60 
۲۰۱۲-1 
YY - 144:‏ 
pepe‏ 
غير شامل الانهيار 
خلال ۱۹۲۹ - ۱۹۳۲ 


ANY^ “Ys ARPES Y*YY - SAAN 
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الأسهم في المدى الطويل ery‏ 


الفصل العشرون 


VAYA ديسمبر‎ "١ - 1574 يناير‎ Y 


۲۰۱۲ ديسمبر‎ ١ — ۲۰۰۱ يناير‎ Y 





* المناطق المظللة في dad pls‏ 


الشكل (Y-Y*)‏ مؤشر داو جونز الصناعى وإستراتيجية المتوسط المتحرك ل ١٠٠يوم, Y‏ يناير 1916م - 
"١‏ ديسمبر erm‏ 

عائدات إستراتيجية التوقيت هي VA‏ نقطة أساسية في السنة وراء إستراتيجية الانتظار 
على الرغم من أن إستراتيجية التوقيت لها مخاطر أقل. 


eve‏ الأسهم في المدى الطويل 


التحليل الفني والاستثمار وفقاً للاتجاه 


علاوة على «US‏ تم إدراج تكاليف المعاملات الخاصة بتنفيذ إستراتيجية التوقيت في 
الحسابات» العائد السنوي المتوقع خلال الفترة Le ALII‏ فيها فترة الانهيار الكبير ۱۹۲۹م - 
7م أكثر من أن تختفي. تتضمن تكاليف المعاملات نفقات السمسرة وانتشارات طلب 
العرض» بالإضافة إلى ضريبة أرباح رأس SUL‏ عند بيع الأسهم» ومن المفترض أن تكون حوالي 
نصف باطئة عند الشراء أو البيع بالسوق. قد يسيء هذا الرقم من تقدير تلك النفقاتء 
خاصة في السنوات المبكرة. ولكن WE‏ ما BILE‏ في تلك النفقات في السنوات الأخيرة. 

المظاهر خادعة. عند فحص العائدات من ۲۰۰۱ فصاعداً في الشكل (Y-Y*)‏ يبدو 
وكأن عائدات إستراتيجية التوقيت تغرق إستراتيجية «اشتر وانتظر». ولكن ليس الحال 
كذلك» حيث تتجاوز إستراتيجية «اشتر وانتظر» في الفترة من ١١٠٠م‏ إلى ۲٠١۲م‏ إستراتيجية 
التوقيت بأكثر من dli XY‏ سنوياً حتى قبل حدوث إستراتيجية التوقيت عندما لا تكون 
الأمواق في توجه قوي للأعلى أو للأسفل. ولقد عبرت السوق متوسط متحرك لل Yes‏ يوم 
عدة مرات» die‏ تكاليف كبيرة. 

على الرغم من أن عائدات إستراتيجية التوقيت غالباً ما تقع خلف تلك الخاصة بمستثمر 
الشراء والانتظارء يكون الربح الرئيسي من إستراتيجية التوقيت ناتجة من الأسهم قبل نهاية 
كل سوق رئيسية هابطة» حيث إن مؤقت Goud!‏ يكون في الأسواق أقل من ثلثي الوقتء 
ويتم تقليل الانحراف المعياري للعائدات بحوالي الربع عن عائدات مستثمر الشراء والانتظار. 
ويعني هذا أنه على أساس سنوي معدل للمخاطرة: لا تزال العائدات على متوسط Vs)‏ 
يوم المتحرك digo‏ حتى عندما يتم إدراج تكاليف ا معاملات. 


تجنب الأسواق الرئيسية الهابطة: 

لقد sey‏ أنه خلال تاريخ ٠١١‏ عاماً لمؤشر داو جونز الصناعي» حظيت إستراتيجية 
ا متوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم بأعظم انتصاراتها خلال فترة الشؤم والانهيار بالعشرينيات 
وأوائل الثلاثينيات. وباستخدام المقياس المذكور codlel‏ كان المستثمرون يقومون بشراء 
الأسهم في YV‏ يونيو 1976م عندما كانت داو جونز عند AO,YY‏ وبسبب توقفين صغيرين» 
قاموا بقيادة السوق الصاعدة إلى القمة عند ۳۸۱,۱۷ في Y‏ سبتمبر 1179م. كان LY‏ 
للمستثمرين أن يخرجوا من السوق في ۱۹ أكتوبر 1979م عند ۳۲۳,۸۷ قبل الانهيار الكبير 


الأسهم في المدى الطويل evo‏ 


الفصل العشرون 


بعشرة أيام فقط. باستثناء فترة قصيرة في e VAY‏ كانت الإستراتيجية سثبقي ال مستثمرين 
خارج البورصة خلال فترة أسوأ سوق هابطة في التاريخ» وكانوا سيدخلون السوق مرة أخرى 
في Sul‏ في ٦‏ أغسطس ۱۹۳۲م عندما كان مؤشر داو عند 11,07 أعلى بمقدار Yo‏ نقطة 
فقط عن انخفاضها الأكبر. 

WSs‏ مستثمرو إستراتيجية المتوسط المتحرك لل ٠٠١‏ يوم AU‏ سيتجنبون أيضاً انهيار 
1 أكتوبر 19/1م, بائعين عند سعر الإغلاق للجمعة السابقة ١1‏ أكتوبر. ومع ذلك وها 
يتعارض مع انهيار ie VAYA‏ م تستمر ea all‏ في الانخفاض. على الرغم من أن السوق 
هبطت بنسبة 77 > في 19 أكتوبر, إلا أن المستثمرين م يكونوا ليدخلوا السوق مرة ثانية 
حتى يونيو التاليء عندما كان مؤشر داو أقل من مستوى الخروج في ١1‏ أكتوبر بنسبة X0‏ 
فقط. ومع ذلكء كان اتباع إستراتيجية متوسط تحرك ال ٠٠١‏ يوم سيتلاف الأيام الكارثية في 
١19 ٠‏ أكتوبرء بالنسبة للكثير من المستثمرين الذين يمتلكون أسهماً. 

علاوة على ذلك W‏ المستثمرون الذين يستخدمون متوسط متحرك ل ٠٠١‏ يوم أغلب 
السوق الهابطة الرهيبة في ۲۰۰۷م و1١٠٠م,‏ حيث خرج مستثمرو التوقيت من البورصة 
Y à‏ يناير ۲۰۰۸م» عندما كان داو الصناعية عند ١7,066‏ أقل من ذروتها في أكتوبر ۷٠٠۲م‏ 
بنسبة bg XA‏ يدخلوا السوق مرة أخرى حتى YO‏ يوليو ۲۰۰۹م» عندما كان مؤشر داو عند 
ADD‏ بنحو X E+‏ أقل. ولكن في ۲۰۲۰۱۱۰۲۰۱۰٠۲۰م.‏ خسر هؤلاء المستثمرون بسبب 
التنقل داخل وخارج البورصة bye ٠١‏ والذي تسبب في قص حولي <۲١‏ من نقاط أرباح 
ا مستثمرين قبل تكاليف ال معاملات. 


توزيع المكاسب والخسائر: 

تتلافى إستراتيجية المتوسط المتحرك ل 7٠٠١‏ يوم الخسائر الكبيرةء ولكنها تعاني من الكثير 
من الانخفاضات الصغيرة. ويوضح الشكل )+ (Y-Y‏ توزيع المكاسب والأرباح السنوية (بعد 
خصم تكاليف المعاملات) لإستراتيجية التوقيت والانتظار بالنسبة لداو الصناعية لكل 
سنة منذ 1887م وحتى eV MY‏ يشارك مستخدم إستراتيجية التوقيت في أغلب الأسواق 
الصاعدة ويتجنب الأسواق الهابطة. ولكن تكون الخسائر ال مكبدة pS‏ عندما يتقلب 
السوق مع اتجاه سائد قليل. 


فرق الأسهم في المدى الطويل 


التحليل الفني والاستثمار وفقاً للاتجاه 


يتشابه توزيع المكاسب والخسائر إلى حد ما مع ذلك الخاص مستثمر الشراء والانتظارء 
الذي اشترى عقود خيار بيع المؤشر للوقاية من انخفاضات السوق. وكما ذكر في الفصل 
(V)‏ يكون شراء عقود LS‏ بيع المؤشرات مكافتاً لشراء بوليصة تأمين في السوق. là]‏ 
م يتم إدراك أي خسائر» تستنزف تكاليف العقود العائدات. Sabb‏ تتضمن إستراتيجية 
التوقيت على sus‏ كبير من الخسائر الضئيلة التي تنتج عن التحرك داخل وخارج السوق. 
لذلك؛ يكون العائد السنوي النموذجي لإستراتيجية التوقيت يتراوح بين صفر إلى (X0-)‏ في 
حين يكون العائد النموذجي لمستثمر الشراء والانتظار أكثر من 0> إلى + AV‏ حدث أكثر 
عائد سنوي سالب من إستراتيجية التوقيت في عام Yes‏ عندما اضطر ا مستثمرون إلى عمل 
7 نقلة وعانوا من عائد سلبي يتجاوز 77 A‏ أقل كثيراً من العائد سالب © الذي حققه 
مستثمر: اشتر وانتظر. 
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الأسهم في المدى الطويل ery‏ 


الفصل العشرون 


زخم الاستثمار: 

يمكن استخدام التحليلات الفنية أيضاً لشراء الأسهم المنفردة. يطلق علماء الاقتصاد 
الأكادهيين على هذا اسم: زخم الاستثمار بحسب الارتفاع والانخفاضء ولقد تلقى اهتماماً 
متزايداً. على عكس الإستراتيجيات الأساسيةء تستند الإستراتيجيات ال مرتبطة بالارتفاع 
والانخفاض بشكل خالص على العائدات السابقة, بدون النظر إلى الأرباح» المكاسب أو أي 
مقايبس تقييمية أخرىء حيث يقوم مستثمرو الارتفاع والانخفاض بشراء الأسهم التي ارتفع 
سعرها dodge‏ وبيع الأسهم التي انخفض سعرهاء باستثناء أن السعر سوف يستمر في 
التحرك بنفس الاتجاه في المرة الواحدة. 

بينما يبدو ذلك شاذاً بالنسبة للاعتقاد القديم حول «شراء ا منخفض وبيع اممرتفع» 
يوجد بحث جوهري يساند إستراتيجية «الشراء مرتفع والبيع أكثر ارتفاعا». في e VY‏ 
اكتشف نارازيمهان جيجاديش وشيردان تيتمان أن الأسهم SIS‏ العائدات أكثر من ٠١‏ * في 
الستة شهور الماضية. تفوقت على الأسهم GIS‏ العائدات الأقل + ZV‏ بحوالي >١‏ لكل شهر في 
خلال الستة أشهر التالية "“. ولقد اتضح أن الإستراتيجيات الأخرى مثل: شراء الأسهم ذات 
السعر القريب من ارتفاعهم خلال OY‏ اسبوعاً ناجحة "Taj‏ 


يجب التركيز على أن تلك الإستراتيجيات المعتمدة على الارتفاع والانخفاض» والتي تعمل 
فقط على المدى القصير, ولا يجب أن تكون جزءاً من إستراتيجية طويلة المدى. في دراسة 
جيجديش وتيتمان» فقدت أكثر من نصف العائدات المتوقعة التي نشأت في أول VW‏ شهراً 
خلال العامين التاليين. خلال الفترات الأطول» استبعدت مميزات شراء الأسهم الرابحة 
بالكامل. في الواقع» توصلت دراسة سابقة لويرنر دي بوندت وريتشارد ثيلير إلى أن الأسهم 
الضعيفة خلال الثلاث سنوات السابقة لفترة خمسة celos]‏ تفوقت على تلك الأسهم التي 
كانت جيدة في خلال الثلاث - الخمس سنوات JLI‏ مما يساوي انقلاباً عاماً في عائدات 
الأسهم على المدى الأطول''. 

لا يمكن تفسير نجاح الاستثمار بحسب الصعود والهبوط من خلال إطار BE Bow‏ 
يبدو أن المستثمرين يسيئون التصرف في البداية تجاه المعلومات, الأمر الذي يتسبب 
في استمرار سعر السهم في الاستجابة للأخبار هرور الوقت» بدلاً من التكيف الفوري 
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مع ا معلومة الجديدة. لسوء الحظ لا يضمن الاستثمار بحس الصعود والهبوط النجاح. 
يقترح الدليل الحديث أنه بينما يحقق المستثمرون المحترفون العائدات المتوقعة عن طريق 
إستراتيجية صعود وهبوط هيل المستثمرون الفرديون لسوء الأداء في السوق. قد يكون هذا 
بسبب أن المستثمرين الأفراد IE‏ يركزون على الأسهم المتفوقة dag‏ والتي تميل إلى أن تصبح 
مُبالّغآً في سعرها بسرعة وتسبب عائدات ضعيفة: في حين أن الأسهم الجيدة التي لا تصعد 
لقمة القائمة ويتم بيعها بواسطة المحترفين» تميل OV‏ تحظى Lash‏ عائدات الزخم". 


الخاتمة: 
يدعي المؤيدون إلى أن التحليلات الفنية يمكنها تحديد الاتجاهات الرئيسية للسوقء 
وتحديد متى ستتراجع تلك الاتجاهات. ولكن لازال يوجد جدل لا بأس به حول وجود 
تلك الاتجاهات بالفعلء أو إنها مجرد دورات من العائدات الجيدة والسيئة التي تنتج عن 
ولقد كان بورتن LIL‏ واضحاً إلى حد ما في استنكار التحليلات الفنية» حيث جاء في 
كتابه الأكثر مبيعاً pu»‏ عشوائي في وول ستريت» قوله: 
«لقد تم اختبار القواعد الفنية حتى الإرهاق باستخدام بيانات أسعار 
الأسهم في كل من التغيرات الرئيسية» العودة للوراء حتى بداية القرن 
العشرين. تكشف النتائج بشكل نهائي أن الحركات السابقة في أسعار الأسهم 
لا يمكن أن Ls‏ بالحركات المستقبلية. ليس Goud‏ الأسهم ذاكرة. حيث إن 
المسألة ال مركزية للتخطيط خاطتة ule‏ وإن المستثمرين الذين يتبعون 
مبادئها لن يحققوا شيئاً سوى الزيادة الضرورية لتكاليف السمسرة التي 
يدفعونها»” . 
ولكن رغم دعم ذلك الادعاء بالإجماع تقريباً من قبل الاقتصاديين الأكادهيينء فإنه 
يتصدع» حيث أوضح بحث الاقتصاد الإحصائي أن قواعد التجارة البسيطةء مثل: hugis‏ 
متحرك ل ٠٠١‏ يوم أو الهبوط والصعود للسعر على المدى القصيرء يمكن استخدامه لتحسين 


العائدات''. 
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برغم الجدال الأكاديمي الجاريء تمتلك التحليلات الفنية عدداً كبيراً من متابعيها في وول 
ستريت ومن الكثير من المستثمرين الأذكياء. تقدم التحليلات في هذا الفصل Sele]‏ حذرة 
نحو تلك الإستراتيجيات» Ub‏ أن تكاليف ال معاملات ليست مرتفعة. ولكن كما ذكرت طوال 
هذا الكتاب: أفعال المستثمرين للاستفادة من الماضي قد تغير العائدات في المستقبل. فقد 
صرح بينيامين جراهام منذ أكثر من سبعين عاماً: 
«سوف تبين أفكار اللحظة أنه لا يمكن أن يوجد شيء من التنبؤ العلمي 
بالأحداث الاقتصادية تحت التحكم البشري» حيث ستتسبب الاعتمادية 
الشديدة لتلك التنبؤات في إفساد أفعال البشرية. من ثم» يعترف slde‏ 
التخطيط المفكرون أن النجاح المستمر يعتمد على إبقاء الطريقة الناجحة 
معروفة فقط للقليل من الأشخاص» '. 
كلمة أخيرة: تتطلب التحليلات الفنية الاهتمام الكامل من المستثمر. في ١1‏ أكتوبر عام 
۷ م» هبطت مؤشرات داو عن متوسط متحرك ال ٠٠١‏ يوم الخاص بها عند نهاية التداول 
في يوم الجمعة قبل الانهيار. ولكن إذا فشلت في بيع أسهمك في ذلك المساءء فلا بد وأنك 
انجرفت للأسفل بكابوس يقدر بحوالي X YY‏ ليوم الاثنين الأسود. 
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أكتوبر من أخطر الشهور بشكل خاص للمضاربة في الأسهم. والأخرى هي يوليوء ينايرء 

سبتمبر, أبريل» نوفمبر. coils‏ مارس» يونيوء دیسمبر» أغسطس. وفبراير. 
مارك توين. 

يعرف القاموس كلمة انحراف على أنها شيء ما غير متسق مع المتوقع بشكل طبيعي. 
وما الأكثر شذوذاً من توقع هزيمة السوق عن طريق التنبؤ بأسعار الأمهم, Flo‏ فقط As‏ 
اليوم أو الأسبوع أو شهر من السنة؟ ولكن يبدو أنه ممكن. كشف البحث عن وجود 
أوقات ALB‏ للتنبؤ تؤدي فيها سوق الأسهم ومجموعات معينة من الأسهم جيدا. 

استند التحليل في الطبعة الأولى من OLS‏ الأسهم على المدى البعيد المنشور في «e AE‏ 
على سلسة بيانات طويلة تم تحليلها خلال بداية التسعينيات. ولقد دعت انحرافات 
التقويم المسجلة بتلك الطبعة المستثمرين إلى أن يتفوقوا على السوقء عن طريق اتباع 
إستراتيجيات بالنسبة لتلك الأحداث التقوهية غير المعتادة. ومع AIS‏ وبقدر ما تعلم 
وتصرف الكثير من المستثمرين نحو تلك الانحرافات» قد تتكيف أسعار الأسهم حتى يتم 
محو الكثير إذا لم توجد جميع تلك الانحرافات. سيكون ذلك بالتأكيد هو التنبؤ بفرضية 
السوق الفعالة. 

في تلك الطبعة من الأسهم على المدى البعيد. نظرت أيضاً إلى الدليل منذ 1196م لتحديد 
هل استمر الانحراف Y el‏ النتائج مدهشة. ضعفت وتراجعت بعض الانحرافات» في حين 
Jb‏ البعض الآخر قوياً كما كان دانماً. تلك هي الخلاصة. 


الانحرافات الموسمية: 


أكثر الانحرافات التقويمية التاريخية أهمية هو أن الأسهم الرأسمالية الصغيرة تفوقت 
بشكل كبير على الأسهم الأكبر في يناير. هذا SW‏ قوي جداً لدرجة أنه بدون عائدات يناي 
سيكون للأسهم الصغيرة عائدات أقل من الأسهم الكبيرة منذ 1970م'. 
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سمي هذا التفوق للأسهم الصغيرة في يناير باسم: SE‏ يناير. تم اكتشافه في بداية 
الثمانينيات من قبل Whigs‏ كيم استناداً على بحث أجراه كطالب في سنة التخرج في جامعة 
شيكاغو. كان هذا هو الاكتشاف الأكثر drool‏ الذي تدفق في وجه فرضية السوق GAS‏ 
تلك الفرضية التي زعمت أنه لا يوجد نمط هكن التنبؤ به في أسعار البورصة. 


يمكن اعتبار Sb‏ يناير هو الأصل للانحراف التقويميء ولكنه ليس الوحيد. تؤدي الأسهم 
بشكل جيد في النصف الأول من الشهر عن النصف iW)‏ وقبل الإجازات» وتهبط في شهر 
سبتمبر. بالإضافة إلى ذلكء فإنها تؤدي جيداً بشكل استثنائي في الفترة بين رأس السنة وعيد 
الميلاد وحتى وقت قريب جداً. فقد حلقت حتى يوم التداول الأخير من ديس مبرء وهو في 
أوقاع اليوم الذي يطلق تأثير يناير. 


تأثير يناير: 

من بين جميع الانحرافات المتعلقة بالتقويم» كان plo SE‏ هو الأكثر انتشاراً. من 
0م وحتى ce Y Y‏ کان العائد الحسابي المتوسط بلؤشر 500 S & P‏ في شهر يناير حوالي 
١‏ في حين Los‏ متوسط العوائد على الأسهم الصغيرة حوالي Y‏ ,0 ويتجاوز العائد 
المتوقع بقيمة X ETI‏ على الأسهم الصغيرة في plo‏ الفرق في العائدات السنوية بين الأسهم 
الصغيرة والكبيرة. بمعنى آخرء من فبراير وحتى ديسمبر Lid‏ متوسط العائدات على الأسهم 
الصغيرة في تحقيق المتوقع dio‏ بالنسبة للعائدات على الأسهم الكبيرة. استناداً إلى التاريخ» 
الوقت اطفيد الوحيد للاحتفاظ بالأسهم هو شهر يناير. 

معرفة مدى أهمية تأثير culo‏ انظر إلى الشكل (VV)‏ حيث يوضح مؤشر العائدات 
الكلية على الأسهم الكبيرة والصغيرة.ء حيث تم استبدال عائد يناير على الأسهم الصغيرة بمؤشر 
S & P 500‏ في يناير. قد يتزايد الدولار الذي يتم استثماره في الأسهم الصغيرة في عام 1915م 
ليصل إلى 5١١,58١‏ بنهاية عام Y VY‏ في حين سيتزايد نفس الدولار إلى 47,0577 فقط في 
الأسهم الكبيرة. ولكن إذا تم تجاهل عائد الأسهم الصغيرة في ينايرء يصل العائد الكلي على 
الأسهم الصغيرة إلى 619 دولاراً Ladd‏ أقل من سدس العائد المتراكم على الأسهم الكبيرة. 

يوضح الشكل )١-۲۱(‏ أيضاً أنه إذا استمرت عائدات الأسهم الصغيرة في يناير حتى 
ا مستقبلء قد تؤدي إلى بعض النتائج الاستثمارية المذهلة. 
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من خلال شراء الأمهم الصغيرة في نهاية ديس مبر وتحويلها مرة أخرى إلى مؤشر 
P 0‏ & 5 في نهاية (olo‏ سوف يزداد استثمار بقيمة دولار واحد في نهاية 170١م‏ إلى 
۰ في نهاية «Y V¥‏ ضارباً ا معدل السنوي ١,8‏ < للعائدات. 


كان ذلك ٠١ Bub‏ سنة فقط die‏ 1970م عندما تفوقت الأسهم الكبيرة على الأسهم 
الصغيرة في يناير. علاوة على ذلكء عندما لاتتفوق الأسهم الصغيرة على الأسهم الكبيرة 
لا يكون عادة شيء كبير؛ كان الانخفاض الأسوأ بنسبة 0,١‏ في يناير cdl deg e VAYA‏ 
منذ «e YAYO‏ تجاوزت عائدات الأسهم الصغيرة الأسهم الكبيرة في يناير ما لا يقل عن 0* 844 
dole YA‏ معدل “٠١‏ كل W‏ سنة على الأقل Leg‏ يزيد عن XY*‏ كل سنتين. 

ساد تأثير ply‏ أيضاً خلال أكثر سوق هابطة في تاريخنا. في الفترة من أغسطس 1979م 
وحتى صيف VW‏ @ عندما فقدت og uN)‏ الصغيرة AST‏ من 1١‏ * من قيمتهاء أعلنت 
الأسهم الصغيرة عائدات ply‏ الشهرية المتتالية التي تزيد عن ۱۳ Y X ٠١و AYN‏ 
e VAY Yo el avy‏ على «dil‏ 
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وهذا يُعد إفادة بقوة تأثير يناي لدرجة أنه كان بإمكان المستثمرين زيادة ثروتهم بنسبة 
٠‏ أثناء فترة xS]‏ انهيار للأسهم في التاريخ» عن طريق شراء الأسهم الصغيرة بنهاية ديسمبر 
في تلك السنوات CWI‏ وبيعها في نهاية يناير WWI‏ محولين أموالهم إلى نقد لبقية العام. 

من السمات المذهلة SW‏ يناير أنه لا يكون عليك انتظار شهر كامل لترى العائدات 
الكبيرة من الأسهم الصغيرة. تبدأ أغلب عمليات الشراء في og ail‏ الصغيرة في آخر all‏ 
التداول لشهر ديسمبر We)‏ بعد الظهر). حيث يقوم بعض المستثمرين بالتقاط الأسهم 
المتروكة التي أهملها الأخرون في رأس السنة. تستمر الأرباح القوية على الأسهم الصغيرة 
حتى اليوم الأول للتداول في يناير» ومع وجود قوة مخفضة خلال الأسبوع الأول للتداول. 
استناداً إلى البحث المنشور في YA‏ ربحت الأسهم الصغيرة حوالي XE‏ نقطة أكثر من 
الأسهم الكبيرة. وذلك فقط في اليوم الأول للتداول في يناير. مع منتصف الشهرء يتلاثى 

عندما يوجد أي إنحراف من شاكلة تأثير pls‏ من المهم فحص مداه iUo»‏ عندما اتجه 
الباحثون للأسواق الأجنبيةء وجدوا أن تأثير يناير لم يكن ظاهرة أمريكية فقط. ففي اليابانء 
ثاني أكبر سوق عاصمة dalle‏ وصلت العائدات المتوقعة على الأسهم الصغيرة في يناير إلى 
VY‏ > سنوياً AST‏ منها في الولايات “Soak!‏ كما سترى بعد ذلك في هذا الفصلء يعتبر يناير 
هو الشهر الأفضل بالنسبة للأسهم الصغيرة والكبيرة في العديد من دول العام. 

كيف يكن لظاهرة كهذه أن تظل مهملة طويلاً من قبل المستثمرينء ومديري المحافظ 
الاستثماريةء والاقتصاديين الماليين؟ لأنه في الولايات Broth!‏ لا تعتبر العائدات في يناير شيئاً 
خاصاً بالنسبة للأسهم الكبيرة التي تشكل معظم تلك المؤشرات التي يتم تحليلها. هذا 
لا يعني أن يناير ليس جيداً بالنسبة للأمهم BSI)‏ حيث تؤدي الأسهم الكبيرة جيداً إلى 
حد ما في dole ply‏ في الأسواق الأجنبية. ولكن في الولايات sorb!‏ ليس plo‏ هو الشهر 
الأفضل على الإطلاق بالنسبة للأسهم الكبيرة. 


PEN e 
يناير:‎ o9 6 اسباب‎ 


اذا فضل المستثمرون الأسهم الصغيرة في يناير؟ لا sol‏ يعرف ASWL‏ ولكن يوجد 
فرضيات عديدة. بالتعارض مع المؤسسات. امتلك المستثمرون الفرديون كمية غير متجانسة 
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من الأسهم Bp all‏ وهؤلاء أكثر حساسية للتبعات الضريبية لتداولها. تخضع الأسهم 
الصغيرة. dole‏ تلك التي انخفضت في الأحد عشر شهراً السابقة» إلى بيع مدفوع بالضرائب 
في ديسمبر. حيث يضغط هذا البيع على سعر إصدارات الأسهم الصغيرة. تتراجع أسعار تلك 
الأسهم في يناير بعد انتهاء البيع. 

يوجد دليلٌ ما يدعم هذا التفسير؛ حيث تهبط الأسهم التي هبطت طوال العام أكثر في 
ديسمبر, ثم We‏ ما ترتفع بشكل مفاجئ في يناير. علاوة على US‏ يوجد دليل أنه قبل 
إقرار ضريبة الدخل الأمريكية في 1111مءلم يكن هناك SE‏ يناير. ds‏ أسترالي حيث تجري 
السنة الضريبية من Y‏ يوليو حتى ٠١‏ يونيى يوجد عائدات كبيرة بشكل غير معتاد للأسهم 
الصغيرة في يوليو. 

إذا كانت الضرائب عاملاً مؤثراً فلا هكن اعتبارها العامل الوحيد؛ OY‏ تأثير يناير يقع 
في دول ليس لديها ضريبة على ربح رأس JUI‏ م تكن اليابان تفرض ضريبة على مكاسب 
رأس ال مال حتى عام e AA‏ ولكن كان تأثير يناير موجوداً قبل هذا التاريخ. إضافة إلى 
ذلك لمم يتم جمع ضرائب على مكاسب رأس JUI‏ في كندا قبل 191/7م: ولكن كان هناك 
تأثير يناير في تلك الدولة أيضاً. dsl‏ تستمر الأسهم التي ارتفعت طوال السنة السابقة, 
ويجب ألا تخضع لخسارة dy pò‏ البيع في الارتفاع في ينايرء على الرغم من أنها لا ترتفع 
بنفس القيمة كالأسهم التي انخفضت العام الماضي. 

يوجد تفسيرات أخرى محتملة SW‏ يناير؛ حيث يتلقى العاملون WE‏ دخلاً إضافياً 
مثل: ا منح والمكافآت في نهاية العام. غالباً يستثمر هؤلاء الأفراد نقودهم في الأسهم بالأسبوع 
الأول من يناير. توضح البيانات أنه يوجد زيادة حادة في نسبة طلبات الشراء العامة عن 
طلبات البيع العامة خلال دورة العام. وحيث إن العامة يمتلكون نسبة كبيرة من الأسهم 
الصغيرةء يمكن أن يعتبر هذا مفتاحاً Lele‏ جداً لفهم تأثير يناير'. 

وعلى الرغم من أن جميع تلك التفسيرات تبدو معقولة. ليست تهكمية مثل ما يطلق 
عليه سوق رأس امال الكفؤ. إذا ele‏ مديرو الأموال أن الأسهم الصغيرة ستتدفق في ينايرء 
يجب أن يتم بيع تلك الأمهم جيداً قبل رأس السنة للحصول على تلك العائدات المرتقبة, 
وسيتسبب هذا في ارتفاع أسعار الأسهم الصغيرة في ديسمبر, والذي قد يدفع مديرين آخرين 
أن يشتروها في نوفمبر وهكذا. في عملية التصرف عند تأثير culo‏ يجب أن يتم تذليل سعر 
الأمهم بمرور السنة.ء وسوف تختفي الظاهرة. 
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تأثير يناير بنهاية الأسبوع فى السنوات الأخيرة: 

UJ‏ حفزت جميع المنشورات حول تأثير يناير المستثمرين والتجار لكي يستفيدوا من 
هذا الانحراف التقوهي» حيث إن التأثير قد اختفى منذ 1996م. من ۲۰۰۵م وحتى «Y VY‏ 
كان متوسط عائد ply‏ على مؤشر ٠٠٠١ Luly‏ للأسهم الصغيرة daas X VY‏ أكثر قليلاً من 
عائد ۰,۷ على مؤشر 500 P‏ & 5. 


علاوة على ذلكء لم يكن العائد على مؤشر راسل ۲۰۰ في آخر يوم للتداول من ديس مبر 
واليوم الأول للتداول في ينايرء والذي كان مرتفعاً جداً فيما سبق» أعلى من عائد 500 S & P‏ 
ولقد كان كلاهما صفراً تقريباً. duel‏ قد اختفى أيضاً العائد المتوقع على الأسهم الصغيرة 
خلال الأسبوع الأول من التداول في يناير» والتي كانت كبيرة جداً قبل 1190م. 


العائدات الشهرية للأسهم الكبيرة: 

ترتبط أنماط موسمية أخرى بعائدات الأسهم بخلاف SE‏ يناير. يعرض الشكل (Y-YV)‏ 
العائدات الشهرية على داو الصناعية ومؤشر 500 P‏ & 5. كان نوفمبر وديس مبر شهرين 
جيدين. وطبقاً للبيانات الأخيرة. استمرا في أن يكونا EUIS‏ ولكن تداعى عائد يناير الذي كان 
الأفضل سابقاً في السنوات الأخيرة. كان أبريل Lad‏ شهراً ممتازاً. ولكن بخلاف يوليوء كان 
لبقية الصيف وحتى بداية الخريف عائدات أقل من المعتاد. فلابد أن للتعبير: (بع في مايو 
واهرب) تبريراً تجريبياً. منذ الحرب العاممية الثانية» م يوجد دليل على النشاط الصيفي الذي 
akel‏ أن ينادى له من قبل المستشارين الاستثماريين والسماسرة في الخمسينيات والستينيات. 

كان لتلك DLII‏ الشهرية للعائدات نطاق عالمي. كان يناير تاريخياً شهراً ممتازاً في 
الدول الأجنبية. تجاوزت عائدات يناير بالنسبة للعشرين دولة التي يغطيها مؤشر سوق 
رأس مال مورجان ستانلي الموضحة في الشكل (Y-YV)‏ العائد المتوسط. 

في كل Ugo‏ تكون عائدات XS] ply‏ من المتوسط وف المتوسط تكون عائدات يناير 
أكثر من أضعاف العائد لل ١١‏ شهراً ASI‏ ولكن فقد plo‏ سحره بالخارج كما حدث في 
الولايات المتحدة. منذ YE‏ كانت عائدات يناير سلبية بالفعل» وهبطت عن المتوقع من 
ا معدل السنوي في VE‏ دولةء Le‏ فيها الولايات المتحدة. 
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انحرافات التقويم 


بينما كان wile‏ يوليو due‏ راقب بقية الصيف. خاصة سبتمبر. حيث إن سبتمبر هو 
الشهر الأسوآ في died!‏ وفي الولايات المتحدة هو الشهر الوحيد الذي لديه عائد سلبي 
يتضمن الأرباح المعاد استثمارها. يلي سبتمبر أكتوبرء والذي» بحسب ما أشار اليه الفصل 
)3( لديه نسبة غير متجانسة من الانهيارات. 

ويتتبع الشكل (€-YY)‏ متوسط مؤشر داو جونز الصناعي à‏ الفترة من 1686م وحتى 
۲ م» بشهر سبتمبر أو بدونه. 
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الشكل (Y-YV)‏ العوائد الشهرية في مؤشر داو جونز الصناعي ومؤشر 500 S & P‏ 
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الشكل (Y-YV)‏ التأثيرات dubbed!‏ ليناير وسبتمبر خلال الفترة ۱۹۷۰م - ۲٠١۲م‏ 


فقد يساوي استثمارٌ بقيمة $١‏ في مؤشر داو جونز الصناعية في 1866م حوالي $0١١‏ 
بنهاية عام ۲٠١۲م‏ (باستثناء الأرباح)» في حين أن الدولار الذي يتم استثماره في داو جونز 
في سبتمبر قد يساوي YY‏ سنتاً. على الناحية الأخرىء إذا قمت بوضع مالك في سوق الأسهم 
شهريا ماعدا سبتمبر» فسوف يساوي دولارك ۲,۲۰۱ 5 في à‏ عام gYW‏ 

تسود العائدات الضئيلة في سبتمبر في بقية العام Lay)‏ حيث إنه من المدهش أن سبتمبر 
هو الشهر الوحيد من السنة الذي لديه عائدات سلبية في مؤشر مقاس بالقيمة. يعني هذا 
أن في سبتمبر» قد يقوم ا مستثمرون بالحفاظ على الأمهم على شكل عملة بفائدة صفرء وهو 
أفضل من وضع أصولهم في سوق الأسهم. كان لسبتمبر عائدات سلبية في العشرين دولة 
التي تغطيها مؤشرات سوق مورجان ستانلي المطورة: بالإضافة إلى المؤشرات العامية الكبرى 
Le‏ فيها مؤشر أوروبا وأستراليا والشرق الأقصى EAFE‏ ومؤشر مورجان ستانلي AS blab)‏ 


+£0 الأسهم في المدى الطويل 


انحرافات التقويم 


وعلى النقيض مع تأثير ينايرء الذي اختفى بشكل كبير في البيانات الحديثةء لا hp‏ تأثير 
سبتمبر جارياً بكامل قوته. 
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الشكل (£-YY)‏ تأثير سبتمبر: متوسط مؤشر داو جونز الصناعي» ۱۸۸0م - ۲٠۲۰م‏ 


بالرغم من أن الكثير من انخفاضات السوق في الولايات المتحدة تم دفعها للأمام الآن 
نحو أغسطس. منذ تم نشر الطبعة الأولى من كتاب «الأسهم على المدى الطويل». في 
الواقع» منذ 1990م أصبحت عائدات سبتمبر المقاسة مؤشر 500 S & P‏ إيجابية WB‏ في 
الولايات المتحدةء ولكن بقيت عائدات سبتمبر سلبية في W‏ دولة أخرى متقدمة. 

Le‏ فقط التأمل في سبب ضعف العائدات جداً في سبتمبر. رها تتعلق الإيرادات 
الضعيفة باقتراب الشتاء والأثر الضاغط لليوم القصير. يؤكد علماء النفس على أن 
ضوء الشمس هو مكون أساسي للرفاهية. SÍ‏ بحث حديث أن بورصة نيويورك تؤدي 


الأسهم في المدى الطويل £05 
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بشكل أسواً في الأيام الغائمة من الأيام المشمسة". ولكن تداعى هذا التفسير إلى أسفل؛ 
OY‏ سبتمبر يكون ضعيفاً أيضاً في UL al‏ ونيوزلندا حيث يشكل الشهر بداية الربيع 
والأيام الأطول". 

رها تكون العائدات الضعيفة في سبتمبر نتيجة لتسييل المستثمرين للأسهم (أو الاحتفاظ 
بها بدون شراء المزيد من (egal‏ من أجل الإنفاق على إجازاتهم الصيفية. وكما سيناقش 
es‏ كان يوم الاثنين هو اسوأ الأيام Zo]‏ في الأسبوع. 


بالنسبة للكثيرين» سبتمبر هو النسخة الشهرية من يوم الاثنينء الوقت الذي تواجه 
العمل بعد فترة من الفراغ. ولكن حتى SE‏ سبتمبر قد يخضع في المستقبل للسوق الكفؤ. 
كما ذكر من قبل» يبدأ المستثمرون في الولايات المتحدة ببيع الأسهم Í Sao‏ متسببين في أن 
يكون أغسطس Iul‏ الشهور أداءً منذ 330 e‏ 


العائدات الموسمية الأخرى: 


على الرغم من أن علماء النفس يقولون: إن الكثيرين من الذين يعانون من الاكتئاب 
بصمت بحلول رأس السنة وعيد db‏ هم مستثمرو البورصة الذين يعتقدون أنه وقت 
المرح. يوضح الجدول )١-5١(‏ عائدات السعر اليومية, كما تم قياسها متوسط مؤشر 
داو جونز الصناعية» بالنسبة لأوقات مختلفة في العام وف الشهر. 


الجدول )١-5١(‏ متوسط عوائد السعر اليومي في مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة 
6م - 1۲م 
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المتوسط الإجمالي 
كامل الشهر 
النصف الأول من الشهر 


النصف الثاني من الشهر 


آخر يوم من الشهر 
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عوائد الإجازة 
اليوم الذي يسبق الإجازة 
يوم الاستقلال 
الكريسماس 
السنة الجديدة 
متوسط الإجازة 
أسبوع الكريسماس 





خلال ال Lele YYv‏ الماضيةء تراوحت عائدات السعر اليومية في الفترة بين عيد Mhl‏ 
ورأس السنة حوالي ٠١‏ أضعاف متوسط العائد تقريباً. 


الأمر المفاجئ أكثر هو الفرق بين عائدات الأسهم في النصف الأول والثاني من الشهر'. 
خلال فترة ال ۱١۷‏ عاماً بأكملها التي تمت دراستهاء يكون تغير النسبة المئوية ممؤشر داو 
جونز الصناعي أثناء النصف الأول من الشهرء الذي يتضمن آخر يوم تداول في الشهر 
السابق وحتى اليوم ال ١6‏ من الشهر lol‏ حوالي سبعة أضعاف الذي يحدث أثناء النصف 
الثاني''. يوضح الشكل )0-11( التغيرات في متوسط النسبة في مؤشر داو جونز في كل Jol‏ 
يوم من كل شهر. 
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بالنسبة للفترة كلهاء من امثير LAS‏ زيادة النسبة المتوسطة في آخر يوم للتداول في 
الشهر (واليوم رقم ٠١‏ بالتقويم الشمسي عندما لا يكون آخر يوم تداول)» Jalg‏ ستة all‏ 
بالتقويم أكثر من مساو للعائد الكلي للشهر! وتكون التغيرات الصافية في مؤشر داو جونز 
سلبية في جميع الأيام الأخرى. 
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الشكل (0-Y Y)‏ عوائد السعر اليومي في مؤشر داو جونز الصناعي خلال الفترة 1846م - ۲۰۱۲م 


ولكن تغير هذا النمط إلى حد ما في السنوات الأخيرة. على الرغم من أن الأرباح في أول 
ستة أيام من الشهر كانت تصبح بالفعل GST‏ تحول التغير في اليوم الأخير من الشهر سلبياً 
بشكل obe‏ في حين يكون اليوم الأول من الشهر إيجابياً 

في الغالب» تكون الأرباح القوية في بداية الشهر متعلقة بتدفق السيولة في سوق الأسهم 
من العمالء الذين لديهم جزء آلي من نفقاتهم مستثمراً مباشرةً في السوق عند اليوم الأول 
من الشهر. نلاحظ ربحاً آخر في اليوم السادس عشر من الشهر» حيث يضع العاملون الذي 
يقبضون مرتين شهرياً أموالهم في الأسهم. ولكن dio‏ عام 1990 قليلاً ما تتجاوز عائدات 
النصف الأول من الشهر عائدات النصف الثاني. 
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تأثيرات يوم الأسبوع: 

الكثير من الناس يكرهون الاثنين. بعد يومين من الاسترخاء وفعل ما تحب» تكون 
مواجهة العمل في يوم الاثنين أمراً معيقاً. ومن الواضح أن مستثمري البورصة يشعرون 
بنفس الشيء. كان يوم الاثنين اليوم الأسوأ من الأسبوع بالنسبة للسوق. خلال ال WV‏ 
Lele‏ الماضية» كانت عائدات الاثنين سلبية بشكل قاطع. سلبية جداً لدرجة أنه إذا كانت 
عائدات الاثنين مثل الأيام من الثلاثاء وحتى الجمعة, فقد يتجاوز العائد الفعلي التاريخي 
على الأسهم “VY‏ سنوياً o i‏ ضعفي المتوسط التاريخي. 

على الرغم من أن اللمستثمرين يكرهون يوم الاثنينء فقد استمتعوا بأيام الجمعة. فقد 
كان يوم الجمعة هو اليوم الأفضل من الأسبوع» حاصداً عائداً. كانت عائدات أسعار يوم 
الجمعة هي الأفضل» حيث تبلغ العائدات حولي ثلاثة أضعاف المتوسط اليومي. حتى 
عندما كانت الأسواق مفتوحة في يوم السبت US)‏ شهر YA MEUS‏ والأشهر غير الصيفية 
قبل (e Vor‏ كانت عائدات أسعار يوم الجمعة هي الأفضل. 


ولكن تغيرت تلك DLII‏ اليومية بشكل Golde‏ في السنوات الأخيرة. فمنذ «e A30‏ 
تحول يوم الاثنين من الأسوا إلى ثاني أفضل يوم» يتبع فقط الثلاثاء. وم يتحول الجمعة من 
الأفضل إلى الأسوأ ولكن في الواقع سجل عائدات سلبية. أحد أسباب هذا التغير هو أن 
العديد من مُتاجري الأسهم يحبون حماية مواضع أسهمهم خلال نهاية الأسبوع ويبيعون 
مواقعهم الطويلة في أو قريباً من إغلاق الجمعة. قد تنتج العائدات السلبية ليوم الجمعة 
أيضاً بسبب التجار الذين يبيعون يوم الجمعة. بسبب أنهم عرفوا أن الاثنين يوم سيء في 
المعتاد. ثم يقوم التجار بإعادة إنشاء مواضع أسهمهم في يوم الاثنين» مما يؤدي إلى زيادة 
العائدات في تلك الأيام. مهما كانت الأسباب» يستعرض التغير أن الانحرافات ا مروج لها 
جيداً غالباً ما يتم مراجحتها خارج السوق. 

انحرافٌ Ge gi‏ آخر» هو أن الأمهم تؤدي جيداً جداً قبل العطلات الرئيسيةء كما هو 
موضح في الجدول )1-11( حيث تكون عائدات الأسعار قبل الرابع من يوليوء عيد MLI‏ 
ورأس السنة في المتوسطه تقريباً VE‏ ضعف عائد السعر اليومي المتوسط. ولكن تغيرت 
بعض هذه الانحرافات مثل تأثير يوم الأسبوع, في السنوات الأخيرة. 
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الفصل الحادي والعشرون 


برغم أن عائدات الأسهم لليوم السابق للرابع من يوليو وعيد الميلاد قد ظلت قوية: إلا 
أن العائدات على آخر يوم تداول في السنة انتقلت من doleo]‏ بقوة ٠,٠٠١‏ < لنسبة سلبية 
بشكل ٠,۲٤١ gbb‏ % منذ 1996م. lo We‏ تكون العائدات السلبية لآخر يوم تداول في 
السنة ناتجة عن عدد pS‏ من عمليات البيع عند SEY‏ التي تنفذ بشكل JI‏ لتعويض 
ا مواقع في العمليات الآجلة القائمة على مؤشرات الأسهم. والصناديق المتداولة في البورصة, 
وأدوات التحوط المخصصة الأخرى. تحدث الحركة المنخفضة لأسعار الأسهم بشكل عام 
في آخر di» ٠١‏ من التداول. بالطبع» من الممكن أن يصبح هذا النمط واسع الانتشارء 
Jbg‏ سوف يختفي. 

Bole يبدو أنه يوجد نمط نهاري لعائدات الأسهم. وقد أوضح الدليل على أنه يوجد‎ dae 
خاصة في يوم الاثنين» حيث تثبت السوق أثناء الغداء» ثم تتوقف أو‎ olgil نوبة انخفاض في‎ 
تنخفض في منتصف الظهيرةء قبل أن ترتفع مجدداً بقوة في آخر نصف ساعة من التداول.‎ 
هذا يؤدي غالباً إلى أن تغلق السوق على أعلى مستويات من اليوم.‎ 


ماذا يجب على المستثمر أن يفعل؟ 

تعتبر تلك الانحرافات إرشاداً مغرياً لصياغة إستراتيجية استثمار. ولكن لا تحدث تلك 
العائدات المتعلقة بالتقويم Lilo‏ وكلما أصبح المستثمرون أكثر Jë dao Les‏ بعضها والبعض 
الأخر اختفى تماماً. فقد كان Sb‏ يناير الشهير WE‏ بشكل كبير خلال العشرين عاماً 
الماضية» ولا زالت الانحرافات الأخرى متراجعة بشكل كاملء مثل: عائدات الأسهم في آخر 
يوم من di al‏ وعائدات أيام الاثنين والجمعة. ولكن ظل البعض LL‏ مثل: العائدات 
الكبيرة في بداية الشهرء والعائدات الضعيفة في سبتمبر. 

محاولة الاستفادة من هذه الانحرافات تتطلب بيع وشراء الأسهم» والذي يتطلب 
تكاليف معاملات» وقد يحقق ضرائب ربح رأس مال IS! VI)‏ كنت تتضارب بنقود محمية 
من الضرائب). لذلك؛ قد يتمنى بعض ال مستثمرين الذين قرروا الشراء والبيع بالفعلء ولكن 
لديهم بعض الصعوبة في اختيار توقيت تلك diia‏ أن يأخذوا تلك الانحرافات التقويمية 
في الاعتبار قبل عمل صفقاتهم. 
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انحرافات التقويم 
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الفصل الثاني والعشرون 
التمويل السلوكي وسيكولوجيا الاستثمار 


الرجل العقلاني - مثل وحش بحيرة لوخ نيس - يشاهد في كثير من GLEN‏ ولكنه نادراً ما يصور. 


دايفيد درهان» ۱۹۹۸م '. 


يعد السوق أكثر خطراً عندما يبدو أفضلء ويكون 3SÍ‏ إغراءً عندما يبدو أسواً. 
فرانك cold‏ ۱۹۳۰م . 


يتضمن هذا الكتاب الكثير من البيانات والأرقام والرسوم البيانية التي تدعم إستراتيجية 
دولية متنوعة وطويلة المدى طمستثمري الأسهم. وتعد النصيحة أكثر سهولة على النطاق 
النظري أكثر من وضعها في موضع التطبيق وال ممارسة. وتعد المهنة المالية على دراية على 
نحو متزايد بالعوامل النفسية التي تحبط التحليل العقلاني» وتعيق ا مستثمرين من تحقيق 
أفضل النتائج. ولقد ازدهرت دراسة هذه العوامل النفسية في مجال التمويل السلوي. 

ولقد كُتب هذا الفصل كسرد يساعد على سهولة فهم البحوث والقضايا الأساسية المتعلقة 
بالتمويل السلوي. «دايف» هو مستثمر وقع في مصائد نفسية منعته من أن يكون Md‏ 
وقد تلاحظ وجود شبه بين سلوكه والسلوك الخاص بك. وإذا كان الأمر MIS‏ سوف 
تساعدك النصيحة المقدمة في هذا الفصل على أن تصبح مستثمراً أكثر نجاحاً. ولقد تحدث 
«aslo»‏ إلى زوجته «جينيفر» Vol‏ ثم تحدث مع المستشار في الاستثمار الذي يفهم التمويل 
السلوي. ولقد بدأت الرواية في خريف عام 1199م: قبل عدة شهور من حدوث الذروة في 
التكنولوجيا وفقاعة الإنترنت التي هيمنت على الأسواق في مطلع هذا القرن. 


فقاعة التكنولوجياء من عام 1999م وحتى ١١٠٠م:‏ 


الوقت: أكتوبر 43 g‏ 
دايف: لقد قمت يا جينيفر باتخاذ بعض القرارات الاستثمارية الهامة. فلا تحتوي المحفظة 
الاستثمارية الخاصة بنا على أي شيء سوى الأسهم المقاومة للتغييرء مثل: 
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الفصل الثاني والعشرون 


فيليب موریس» بروكتر وجامبل وأكسونء ولا تقوم هذه الأسهم بفعل أي شيء 
حتى الآن. ولقد حقق أصدقائي في العمل: بوب «Jobs‏ ثروة في أسهم الإنترنت. 
ولقد قمت بالتحدث مع «آلان» الوسيط الخاص بي عن آفاق هذه الأسهم. لقد 
قال: إن الخبراء يعتقدون أن الإنترنت هو موجة المستقبلء وأقوم ببيع بعض 
الأسهم الخاصة بنا التي لا تتحرك فقطء ثم أرغب في الدخول في أسهم CAB‏ 
مثل: «إيه أو AOL «Jl‏ ودياهو» 0 و«إنكتومي» .Inktomi‏ 

جينيفر: لقد سمعت أن هذه ppal‏ مضاربة جداً. هل cal‏ واثق أنك تعرف ما تقوم به؟ 


دايف: يقول «QI»‏ إننا مقبلون على «الاقتصاد الجديد» ال هدعوم بثورة الاتصالات, 
التي سوف ded‏ إلى تغيير طريقة قيامنا بالأعمال. وتعد هذه الأسهم التي 
نمتلكها أسهم الاقتصاد القديم» ولهذه الأسهم أيامها. ولكن يجب علينا أن نستثمر 
للمستقبل. bÍ‏ أعلم أن أسهم الإنترنت متقلبة» وسوف أقوم بمشاهدتها بعناية 
كبيرة. Labs‏ لن نخسر ال مال. ثقي بي. أنا اعتقد Col‏ أخيراً نتجه نحو الطريق 


الوقت: مارس rens‏ 

دايف: هل رأيت يا جينيفر البيانات المالية الأخيرة الخاصة بنا؟ لقد زادت بنسبة ZT‏ 
منذ أكتوبر. فلقد عبرت ناسداك bg »0,٠٠١‏ أسمع أن هناك أي شخص يعتقد 
أنها سوف تتوقف عند هذا الحد. وتعد الإثارة حول السوق منتشرة dus‏ ولقد 

جينيفر: يبدو أنك تقوم بالتداول كثيراً داخل وخارج cog aI‏ مقارنةً ا فعلت قبل ذلك. 
أنا لا أستطيع متابعة ما نملكه! 
بشكل مستمر. وتعد اللجان الآن زهيدة جداً بحيث تقوم بالدفع للتداول في أي 
أخبار تؤثر على الأسهم. كوني على ثقي بي - انظري لمدى جودة ما نحققه. 
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التمويل السلوي وسيكولوجيا الاستثمار 


الوقت: پوليو gY***‏ 


e وا د تعمل‎ dis نظرة هال بان الوسيط العاض‎ lilly لد فك ياذايف‎ clue 
نحن نملك (هي تقرأ من البيان) أنظمة سيسكو‎ CVE الإنترنت أكثر من ذلك.‎ 
Sun Microsystems وصن مايكرو‎ Orecal وأوراكل‎ EMC سي‎ el glo Cisco 
JDS Uniphase وجي دي إس يونفيس‎ «Nortel Networks وشبكات نورتل‎ 
إنني لا أعرف ما تقوم به أي من هذه الشركات. هل أنت تعرف؟‎ 


دايف: عندما انخفضت أسهم الإنترنت في شهر أبريلء قمت بالبيع قبل أن نفقد كل 
مكاسبنا. ولسوء الحظء لم نجن الكثير من هذه الأسهمء ولكننا لم نخسر الكثير 
tai‏ 


أنا أعلم Lil‏ على الطريق الصحيح الآن. فشركات الإنترنت هذه م تقم بتحقيق أي 
أموال. وجميع الشركات الجديدة التي نمتلكها تشكل العمود الفقري للإنترنت» 
وجميعها مربحة. ولقد أخبرني «آلان» بمبدأ هام: هل تعلمي أن الذي حقق 
معظم الأموال في كاليفورنيا هو تدفق الذهب ele‏ ٠160م؟‏ ليس عمال ez Us‏ 
الذهب. فقد وجد بعض الحفارين الأوائل الذهب» ولكن معظمهم م يجد أي 
شيء. ولقد كان الفائزون الحقيقيون من تدفق الذهب أولئك الذين قاموا ببيع 
الإمدادات إلى عمال المناجم. ويعد الدرس واضحاً hus‏ فمعظم شركات COPY!‏ 
في طريقها إلى الفشاء فيما عدا تلك الشركات التي توفر الدعم للإنترنت - تلك 
الشركات التي تقدم أجهزة التوجيه «الروتر» والبرمجيات وكابلات الألياف 
البصريةء تعد من أكبر الفائزين. 

جينيفر: ولكن أعتقد أنني قد سمعت بعض خبراء الاقتصاد يقولون: إن هذه الشركات هي 
وسيلة مبالغ فيها OI‏ حيث il‏ تبيع لمئات OLA‏ من الأرباح. 

دايف: نعم» ولكن انظري إلى lagè‏ على مدى الخمس سنوات الأخيرة - فلم يرَ أي 
شخص ذلك من قبل. فالاقتصاد هر بمرحلة cps‏ ولا يتم تطبيق العديد من 
مقايبس التقييم التقليدية. ثقي بي. سوف أقوم بمراقبة هذه الأسهم. ولقد قمت 
بإخراجنا من أسهم الإنترنت في الوقت المناسبء آليس كذلك؟ 


الأسهم في المدى الطويل evs‏ 


الفصل الثاني والعشرون 


الوقت: نوفمبر ١٠٠٠م.‏ 

دايف (محدثاً نفسه): ماذا يجب ee‏ أن أفعل؟ فلقد كانت الأشهر القليلة الماضية 
مروعة. فلقد خسرت حوالي .“٠١‏ ومنذ ما يقرب من شهرينء كان نورتل أعلى 
من A+‏ وهى OM‏ حوالى +€. وكانت أنظمة صن مايكرو 10 وأصبحت الآن 
حوالي disi E+‏ هذه الأمعار رخيصة جداً. وأعتقد أنني سوف أقوم باستخدام 
بعض النقود المتبقية لشراء المزيد من الأمهم بهذه الأسعار الرخيصة. ثم إن 
الأسهم الخاصة بي لا ترتفع كثيراً duh‏ لي للحصول على ذلك. 


gY** Y الوقت: أغسطس‎ 

جينيفر: دايف» لقد نظرت gl‏ علي بيان الوساطة الخاص Ly‏ لقد تدمرنا! ما يقرب من 
ثلاثة أرباع مال التقاعد الخاص بنا قد ذهب سُدى. إنني اعتقدت أنك سوف 
تقوم بمراقبة استثماراتنا عن كثبء ولا تظهر المحفظة الاستثمارية الخاصة بنا أي 

دايف: أنا أعرف ذلك. فلقد قال جميع الخبراء أن الأسهم قد تنتعشء ولكنها استمرت 
في الانخفاض. 

جينيفر: لقد حدث ذلك من قبل. أنا لا أفهم لماذا قمت بذلك بشكل سيئن. ASS‏ 
المالية» وكان يبدو أنك على ele‏ جيد جداً بذلك. ومع US‏ كنت لا تزال تتخذ 
القرارات الخاطئةء وتقوم بشراء الأسهم GIS‏ المستويات الأعلى وتبيع الأسهم ذات 
المستويات الأدنى. Cals‏ تحتفظ بالخاسرين وتخسر الرابحين. إنك ... 

دايف: آنا أعرف ذلك أنا أعرف ذلك. لقد سارت استثمارات الأسهم الخاصة بي على نحو 
خاطئ. لقد اعتقدت أنني أتخلى عن الأسهم وأتمسك بالسندات. 

جينيفر: استمع لي يا دايف. لقد تحدثت مع القليل من الأفراد الآخرين عن مشاكل 
الاستثمار الخاصة «tb‏ وأريد منك أن تذهب ALLEL‏ المستشار في الاستثمار. يقوم 
المستشار في الاستثمار باستخدام سيكولوجيا سلوكية لمساعدة ال مستثمرين على 


ew‏ الأسهم في المدى الطويل 


التمويل السلوي وسيكولوجيا الاستثمار 


فهم اذا يقومون بفعل الأمور على نحو سيئ» وسوف يساعدك المستشار في 
الاستثمار على تصحيح هذا السلوك. دايف» لقد قمت Ab‏ موعد لك بالفعل 


التمويل السلوكي: 


الوقت: الأسبوع القادم. 
لقد كان دايف متشككا. فلقد اعتقد أن فهم الأسهم يتطلب معرفة عن ele‏ 

الاقتصاد والمحاسبة والرياضيات» وم يسمع دايف أبداً عن أنه تم استخدام كلمة 
سيكولوجيا في أي من هذه le sh oll‏ ولكنه يعلم أنه بحاجة إلى المساعدة, 
وليس من أذى في تحقيق ذلك. 

المستشار في الاستثمار: لقد قرأت ا ملف الخاص «tb‏ وقمت بالتحدث مع زوجتك على نطاق 
واسع» وتعد من النوع النموذجي جداً من المستثمرين الذين نقوم بتقديم الاستشارة 
لهم هنا. وأنا أقوم بالالتزام بفرع جديد من علم الاقتصاد يُسمى: التمويل السلوكء 
وتعتمد العديد من الأفكار التي تستكشفها مهنتي على المفاهيم النفسية» التي نادراً 
ما كان يتم تطبيقها من قبل في سوق الأوراق المالية وفي إدارة المحافظ الاستثمارية. 
دعني أقدم لك بعض ال معلومات الأساسية. فحتى وقت قريب» كان التمويل مهيمناً 
على النظريات التي تفترض أن المستثمرين يقومون بتعظيم فائدتهم المتوقعة: أو 
رخائهم» ودائماً ما يتصرفون بعقلانية ويعد ذلك توسعاً للنظرية العقلانية لاختيار 
المستهلك تحت اليقين الذي يطبق على نتائج مؤكدة. 
ففي السبعينيات. لاحظ اثنان من علماء النفس هما دانيال كانيمان وأموس 
تفييسكي أن العديد من الأفراد لا يتصرفون كما توقعت النظرية. ولقد el‏ 
كل من كانيمان وتفيرسكي بوضع نموذج جديد يُسمى: نظرية الاحتمال - التي 
تتضمن كيفية تصرف الأفراد في الواقع» وكيفية اتخاذهم للقرارات عند مواجهتهم 
لعدم اليقين"» وقد جعلهم هذا النموذج من رواد التمويل السلويء ولقد قدمت 
أبحاثهم الكثير من التقدم في المهنة المالية. 


الأسهم في المدى الطويل d‏ 


الفصل الثاني والعشرون 


البدع والديناميكيات الاجتماعية وفقاعات الأسهم: 

المستشار في الاستثمار: دعنا أولاً نناقش قرارك الخاص بالدخول إلى أسهم الإنترنت. 
عد بتفكيرك إلى أكتوبر عام 1999م. هل تتذكر اذا قررت شراء هذه الأسهم؟ 

دايف: نعم. فلقد كانت الأسهم الخاصة بي لا تتحرك على الإطلاقء ولقد كان Ass)‏ في 
العمل يستثمر في الإنترنت ويجني الكثير من ال مالء ولقد كان يوجد الكثير من 
الإثارة حول هذه الأسهم» وادعي الجميع أن الإنترنت كان ثورة اتصالات من شأنها 
أن تغير العمل إلى الأبد. 

ا لمستشار في الاستثمار: عندما يكون الجميع مبتهجين عن السوق» يجب عليك أن تكون في 
غاية الحذر. فلا تعتمد أسعار الأسهم فقط على القيم الاقتصادية» وإنما أيضاً على 
العوامل النفسية التي من شأنها أن تؤثر على السوق. ولقد IST‏ الخبير الاقتصادي 
روبرت شيلرء أحد رواد حركة التمويل السلوك» على أن البدع والديناميكيات 
الاجتماعية تلعب دوراً كبيراً في تحديد أسعار الأصول“. ولقد أوضح شيلر أن 
أسعار الأسهم كانت متقلبة جداً وبشكل بعید» بحيث (Sig‏ تفسيرها من خلال 
التقلبات في العوامل الاقتصادية مثل الأرباح والمكاسب”. ولقد افترض أن الكثير 
من التقلب الإضافي يمكن تفسيره من خلال البدع والصيحات التي تكون ذات 
تأثير كبير على قرارات ال مستثمرين. 

دايف: لقد كانت تساورني الشكوك حول أسهم الإنترنت» ولكن أي شخص آخر كان يبدو 
على يقين جداً بأنه من الفائزين. 

المستشار في الاستثمار: لاحظ كيف أثر الآخرون على قرارك ضد أفضل حكم خاص «b‏ 
ويعرف علماء النفس منذ زمن بعيد مدى صعوبة أن تبقى منفصلاً عن الحشد. 
ولقد تم التأكيد على ذلك من قبل أحد علماء النفس الاجتماعي يُسمى: سليمان 
استش. فلقد قام بإجراء تجربة مشهورة تم فيها تقديم الموضوعات مع أربعة 
خطوطء وطلب اختيار اثنين لهما نفس الطولء ولقد كانت الإجابة الصحيحة واضحة 
Tae‏ ولكن عبر حلفاء دكتور استش عن وجهات نظر متعارضة» وغالباً ما قدمت 
الموضوعات إجابة غير صحيحة. ولقد أكدت تجارب المتابعة أن الضغط الاجتماعي 
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م يكن هو السبب الذي أدى إلى تصرف ال موضوعات على هذا النحو ضد أفضل حكم 
خاص up‏ وإنما عدم ثقتهم في أن مجموعة كبيرة من الناس يمكن أن تكون خاطئة'. 

a lo‏ بالضبط. ولذلكء فالكثير من الناس كانوا يقومون بتصعيد هذه الأسهم مما 
جعلني أشعر أن هناك شيئاً يتعلق بذلك. وإذا م أقم بشراء أسهم الإنترنت» 
أعتقد أنني سوف أفقد الكثير. 

المستشار في الاستثمار: أنا أعرف. تعد فقاعة الإنترنت/ التكنولوجيا خير JU‏ على الضغوط 
الاجتماعية التي تؤثر على أسعار الأسهم. وتعد المحادثات في المكتب وعناوين 
الصحف وتوقعات المحللين - جميعها تسلط الضوء على جنون الاستثمار في هذه 
الأسهم. ويطلق علماء النفس على هذا اميل لاتباع الحشد الغريزة الرعوية - ميل 
الأفراد إلى تكييف تفكيرهم مع الرأي السائد. 
يوجد العديد من Gilg ull‏ لفقاعة الإنترنت. فلقد كتب تشارلز ماكاي عام 
07م الأوهام الكلاسيكية غير العادية وجنون dg tod!‏ والتي سجلت fose‏ 
من الفقاعات المالية التي تم قيادة المضاربين خلالها إلى الجنون من قبل الحركة 
التصاعدية للأسعار: فقاعة بحر الجنوب في إنجلتراء وفقاعة ا ميسيسبي في فرنسا 
حوالي عام ١٠117م:‏ وهوس الزئبق في هولندا في القرن الماضي”". إذا كان يمكنك 
أن تتابع الأحداث» فدعني أقرأ لك الفقرة المفضلة لي من الكتاب: لقد وجدنا 
مجتمعات بأكملها تقوم فجأة بتوحيد تفكيرها حول موضوع tela‏ وتسعى 
بجنون وراءه. هؤلاء الملايين من الناس تم استمالتهم للإعجاب والجري AS‏ 
سراب ووهم. حتى الأمم Hach!‏ أصبحت جميعها في وقت واحد مجموعة 
من المقامرين اليائسينء وخاطرت بالكثير من بقائها على قطعة من الورق ... أيها 
الرجال» لقد سبق وأن قيل: فكّر بشكل جماعي (القطيع) ... وهم يسعون بجنون 
كقطعانء في حين يستعيدون رشدهم ببطء واحداً تلو الآخر. 


دايف )99 يهز رأسه): يحدث ذلك مراراً وتكراراً على مر التاريخ. وعلى الرغم من US‏ 
يشير آخرون إلى التجاوزات نفسها الخاصة بالعام الماضي. وإنني على قناعة أن 
«هذا الوقت مختلف». 
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المستشار في الاستثمار: ومثلما يوجد العديد من الآخرينء فإن ميل اللمستثمرين ممتابعة 
الحشد يعد مظهراً ثابتاً على algul‏ للتاريخ JUI‏ ويوجد العديد من ا مرات التي 
كان الحشد فيها ‘buao‏ ولكن قد يقود اتباع الحشد في كثير من الأحيان إلى 
الضلال... دايف. هل كنت في أي وقت في مدينة جديدة ووجدت نفسك تختار 
بين مطعمين؟ من الخيارات العقلانية تماماً في اتخاذ القرار فيما إذا GIS‏ قريبين 
في المسافةء يتمثل في las!‏ المطعم الأكثر ازدحاماً حيث توجد فرصة جيدة أنه 
على الأقل يكون هناك بعض الزبائن الذين جربوا كلا المطعمين» واختاروا تناول 
الطعام في المطعم الأفضل. ولكن حينما تتناول الطعام في المطعم الأكثر ازدحاماً 
فإنك تزيد من فرصة أنه في العشاء المقبل وباستخدام نفس ال منطق» سوف تقوم 
بتناول الطعام lia‏ وهكذا. Aly! Bg‏ سيكون كل شخص يتناول الطعام في 
هذا المطعم حتى وإن كان المطعم الآخر أفضل بكثير. 
ويسمي رجال الاقتصاد عملية اتخاذ القرار هذه بشلال المعلومات» ويعتقدون 
أن ذلك يحدث في كثير من الأحيان في الأسواق امالية''. فعلى سبيل JEL‏ 
عندما تقوم إحدى الشركات بالدعوة إلى ]45,5 سوف ينضم لها 099834 آخرون. 
وعندما Lam‏ الطرح العام الأوّلي على تأييد 4595 سوف يقوم مستثمرون آخرون 
بالانضمام له. ويوجد شعور لدى الأفراد Ob‏ «هناك شخصٌ ما يعرف شيئاً ما» 
وأنه يجب عليهم عدم خسارة EUS‏ ويكون ذلك صحيحاً أحياناً ولكن في AS‏ 
من الأحيان يكون ذلك غير صحيح. 


التجارة المفرطة. والثقة المفرطة» والتحيز التمثيلى: 

المستشار في الاستثمار: دايف» دعني أغير الموضوع. يتضح من فحص السجلات التجارية 
الخاصة بك أنك كنت تاجراً نشطاً للغاية. 

دايف: لقد كان Ye‏ أن أكون كذلك. فلقد كانت المعلومات تتدفق على السوق باستمرار. 


امعلومات الجديدة. 
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المستشار في الاستثمار: دعني أقول لك شيئاً ما. التداول لا يفعل شيئاً سوى القلق الزائد 
والعائدات الأقل. فلقد نشر اثنان من رجال الاقتصاد مقالة عام ١٠٠٠م‏ بعنوان 
«التجارة hs‏ ,6 على 5 39 «dL‏ وقد sg» cà ol‏ صحتك «Al‏ فبفحص 
السجلات الخاصة بعشرات GYV‏ من led!‏ اتضح أن عوائد ASÍ‏ التجار ثقلاً 
كانت 4V,Y‏ أقل من عوائد التجار الذين يتداولون بشكل غير منتظم''. 

دايف: إنك على حق. فأنا أعتقد أن التجارة تضر بعائداتي. فلقد اعتقدت أنني متقدم 
خطوة واحدة عن الرجل الآخرء ولكنني خمنت أنني لست كذلك. 

المستشار في الاستثمار: من الصعب للغاية أن تكون تاجراً ناجحاً. فحتى الناس الأذكياء 
الذين يخصصون كل طاقاتهم لأسهم التداولء نادراً ما يحققون عوائد مجزية› 
وتتمثل المشكلة في أن معظم الأفراد لديهم ثقة مفرطة في قدراتهم الخاصة. 
وبعبارة 5521« إن الشخص العادي سواء أكان طالباً أم تاجراً al‏ سائقاً el‏ أي شيء 
آخر يعتقد أنه أفضل من العاديء والذي يُعد مستحيلاً إحصائياً"'. 

دايف: ما أسباب هذه الثقة المفرطة؟ 


المستشار في الاستثمار: GE‏ الثقة ا لمفرطة من bus‏ مصادر. يتمثل المصدر الأول في أن هناك 
ما ُسمى بتحيز الإسناد الذاق» الذي يجعل الفرد يأخذ الائتمان إلى عائد مفضل 
من lio!‏ عندما GLY‏ تاريخ استحقاق الائتمان". 

دايف: هل هذه الحلقة كانت صحيحة من أي وقت مضي! تذكر في مارس ١٠٠٠م‏ 
المفاخرة مع زوجتي عن مدى GES‏ لشراء أسهم الإنترنت» ولقد كنت على خطأ! 

المستشار في الاستثمار: لقد قام نجاحك Sub!‏ بتغذية الثقة db abl‏ لديك“ . فلقد أسندت 
cal‏ وصديقك مكاسب الأمهم إلى الاستثمار ال ماهرء بالرغم من أن هذه النتائج 
كانت في كثير من الأحيان محض الصدفة. 
s‏ مصدر آخر للثقة المفرطة من الميل إلى رؤية الكثير من الأحداث التي تبدو 
ciglio‏ ويُسمى ذلك بالتحيز التمثيلي. ويرتفع هذا التحدث بسبب عملية 
التعلم لدى الإنسان. فعندما نري شيئاً ما يبدو مألوفاً فإننا نشكل olis]‏ تمثيلياً 
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ممساعدتنا على تعلمه» ولكن أوجه التشابه التي نراها تكون غير صالحة في كثير 
من الأحيان» وتكون استنتاجاتنا خاطئة. 


دايف: تقول النشرات الإخبارية الخاصة بالاستثمار: إن كل مرة يقع فيها حدث قد حدث 


في «galt!‏ تتحرك السوق إلى اتجاه معين. مما يدل على أنه من المحتم حدوث 
ذلك مرة أخرى. ولكن عندما حاولت استخدام هذه النصيحة, وجدتها لا تعمل 


ا مستشار في الاستثمار: لقد jio‏ خبراء اقتصاد التمويل التقليدي die‏ سنوات من إيجاد 


أنماط في البيانات» عندما لا يكون في الواقع هناك أي منها. وتسمى عملية 
البحث عن البيانات الماضية ب «استخراج SEL‏ ويعد من السهل القيام 
بذلك مقارنة بالماضي عن طريق القدرة الحاسوبية التي أصبحت زهيدة bli‏ 
إن تلقي ous‏ من المتغيرات لتفسير حركات أسعار الأسهم» ينبغي فيها أن تكون 
متأكداً من oleo]‏ بعض النوبات المذهلةء مثل المائة سنة الماضية التي شهدت 
ارتفاع الأسهم في كل ثالث خميس من الشهر عندما يكون القمر بدراً! 

ويعد التحيز التمثيلي مسؤولاً عن بعض التحركات الخاطتة المذهلة في سوق 
الأوراق ALL!‏ حتى عندما تبدو ا مواقف متشابهة بشكل ملحوظ. وعند اندلاع 
الحرب ALl‏ الأولى في يوليو EINE‏ اعتقد ال مسؤولون في سوق تداول نيويورك 
أن هذا يُعد مثابة 35« وأن التداول سوف يغلق 84b‏ خمسة أشهر. خطأ! 
فلقد أصبحت الولايات المتحدة النواة التجارية لأوروباء وازدهرت التجارة: وكان 
عام 1916م من أفضل الأعوام في تاريخ سوق الأوراق المالية. 

وعندما قامت LO‏ بغزو بولندا في سبتمبر e VAYA‏ نظر المستثمرون إلى سلوك 
السوق عندما اندلعت الحرب العاممية الأولى. وبالإشارة إلى العوائد الرائعة, قاموا 
بشراء الأمهم كالمجانين وارتفعت السوق Ue‏ يزيد عن XV‏ في تداول اليوم التالي! 
ولكن كان هذا خاطئاً مرة أخرى. فلقد حدد فرانكلين روزفلت عدم السماح 
للشركات بالازدهار من جراء الحرب العاطية الثانية lolio‏ حدث من الحرب 
العالمية الأولى. وبعد القليل من الأيام» تصدرت سوق الأوراق المالية حالة هبوط 
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Jo‏ وم تتمكن السوق من التعافي للمدة ست سنوات حتى عادت إلى مستواها 
TARI Ow) vr à‏ وبوضوح. كان J‏ 1 لتحيز ال dies‏ امذنب لهذا HET {hsl‏ 
حدثان غير مماثلين ما اعتقده الناس. 


ومن الناحية النفسية» م يستطع pid)‏ قبول جميع العشوائيات الصادرةء ويكون 
من المزعج جداً تعلم أن معظم الحركات في السوق كانت عشوائية وم يكن لها 
أي سبب محدد". ويمتلك الأفراد dole‏ نفسية عميقة dà sl‏ السبب الذي 
يكمن shg‏ حدوث شيء liag cle‏ ما توصل إليه الخبراء وأثبتته التقارير. فهم 
يكونون أكثر سعادة مملء الثغرات في معرفتنا بالتفسيرات التي تكون خاطئة أكثر 
من كونها صحيحة. 

دايف: هكنني أن أرتبط شخصيًا بهذا التحيز. فأنا أذكر أني قمت سابقاً بشراء أسهم 
التكنولوجيا في يوليو ١٠٠٠م.‏ ولقد el‏ الوسيط الخاص بي مقارنة هذه الشركات 
بالموردين الذين يقومون بتوفير العتاد للمتهافتين على الذهب عام ١۱۸0م.‏ 
ويبدو ذلك مثل مقارنة ثاقبة في ذلك الوقت» ولكن في الحقيقة كانت الأوضاع 
مختلفة fay‏ وإنه من المثير للاهتمام أن الوسيط الخاص بي الذي كان من 
المفترض أن يكون iud‏ كان يخضع لنفس الثقة المفرطة التي كانت GU‏ 

المستشار في الاستثمار: يوجد في الواقع دليل على أن الخبراء أكثر عرضة للثقة المفرطة 
مقارنة بغير الخبراء. فلقد تم تدريب الخبراء على تحليل العام بطريقة معينة 
ويقومون ببيع نصائحهم على أساس إيجاد دليل مدعم وغير متعارض". تذكر 
فشل المحليين عام ١٠٠٠م‏ في تغيير توقعاتهم الربحية في قطاع التكنولوجياء 
بالرغم من أن الأخبار قد أشارت إلى أن هناك شيئاً ما خاطئ بشدة في وجهات 
نظرهم عن الصناعة ككل. وبعد تغذية التوقعات المتفائلة من قبل الشركات 
لسنوات عديدة» لمم تكن هناك أي فكرة لدى المحللين عن LAS‏ تفسير الأخبار 
المتشائمة» ولقد قام معظمهم بتجاهلها. 
ويعد ال ميل إلى التخلص من الأخبار السيئة أكثر وضوحاً بين المحللين في قطاع 
الإنترنت. فلقد كان العديد من المحللين مقتنعاً جداً ob‏ هذه الأسهم كانت 
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موجة المستقبل. على الرغم من تدفق الأخبار el deg LI‏ العديد بخفض منزلة 
الأسهم فقط بعد سقوطها بنسبة ۸۰< أو XA‏ 

وتخلق مواجهة الأخبار التي لا تتوافق مع رأي العام ما يسمى بالتنافر المعرفي. 
ويعد التنافر Ile Gy xh)‏ من عدم الراحة التي يتم التعرض لها عند معالجة 
الدليل الذي يتعارض مع وجهات نظرناء أو يقترح أن قدراتنا وأفعالنا ليست جيدة 
ها فيه الكفاية كما نعتقد. ونظهر جميعنا Sho‏ طبيعياً للحد من هذا الإزعاج» 
الذي يجعل من الصعب علينا إدراك الثقة db ALI‏ لدينا. 


نظرية الاحتمالء وقعت الخسارة. والقرار بالاحتفاظ بالصفقات الخاسرة: 


دايف: لقد فهمت. هل Se‏ التحدث عن الأسهم الفردية؟ IL IL‏ أقوم بالاحتفاظ 


بالعديد من الأسهم الخاسرة في محفظتي الاستثمارية؟ 


المستشار في الاستثمار: تذكر أنني قلت من قبل أن كانيمان وتفيريسكي قد بدآ التمويل 


السلوي مع نظرية الاحتمالء وكان يوجد مفهوم رئيسي في نظريتهم يتمثل في أن 
الأفراد يشكلون نقطة مرجعية يحكمون من خلالها على أدائهم. ولقد وجد كل 
من كانيمان وتفيرسكي أنه من خلال هذه النقطة المرجعية:. يكون الأفراد JST‏ 
استياءً من خسارة مقدار معين من امال عن ربح نفس المقدار من JU‏ ويُسمي 
الباحثون هذا السلوك بسلوك كراهية الخسارةء ويقترحون أن القرار بالاحتفاظ 
بالاستثمار أو بيعه Gow‏ يكون له SE‏ كبين ويمكن للأسهم من خلاله الصعود 
أو الهبوط. بعبارة GIST slow asi‏ لديك مكسب el‏ خسارة. 


دايف: خطوة واحدة في وقت واحد. ما هذه النقطة المرجعية التي تتحدث عنها؟ 


المستشار في الاستثمار: دعني أسألك سؤالاً. عندما تقوم بشراء الأسهم» كيف تقوم بتتبع 


أدائها؟ 


دايف: لقد قمت بحساب مقدار الأسهم التي صعدت أو هبطت منذ الشراء. 


المستشار في الاستثمار: بالضبط. غالباً ما تكون النقطة المرجعية هي سعر الشراء الذي 


يقوم المستثمرون بدفعه للأمهم» ويركز المستثمرون اهتمامهم على هذه النقطة 
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المرجعية من أجل استبعاد أي معلومات أخرى. ولقد أشار ريتشارد تالر من 
جامعة شيكاغوء والذي قام بعمل ابتكاري في سلوك المستثمرينء إلى ذلك بأنه 
محاسبية عقلية أو تأطير ضيق". 
فعندما تقوم بشراء الأسهم» يمكنك فتح حساب عقلي بسعر الشراء كنقطة 
مرجعية. وباممثل» عندما تقوم بشراء مجموعة من الأسهم معا سواء أكنت ستفكر 
في الأمهم بشكل فردي أو رها تقوم بتجميع الحسابات ens‏ وسواء ما إذا كانت 
الأسهم الخاصة بك تظهر ربح أو HLus‏ فسوف تؤثر على قرارك بالاحتفاظ 
eg ul‏ أو بيعها. وعلاوة على ذلكء في الحسابات SIS‏ الخسائر المتعددة, من 
المرجح أن تقوم بتجميع الخسائر الفردية GY Leo‏ التفكير في خسارة واحدة كبيرة 
يكون أسهل عليك من التفكير في العديد من الخسائر الصغيرةء ويصبح تجنب 
تحقيق الخسائر هو الهدف الأساسي للعديد من المستثمرين. 

دايف: إنك على حق. يخيفني التفكير في تحقيق تلك الخسائر في الأسهم التكنولوجية 

المستشار في الاستثمار: يعد ذلك رد Usd‏ طبيعي تماماً. ويعد فخرك من أحد الأسباب 
الرئيسية التي تجعلك تتجنب البيع في حالة الخسارة. ويتضمن كل استثمار 
التزام عاطفي ومالي يجعل من الصعب تقييمه بموضوعية. وإنك تشعر بتحسن 
بأنك قمت ببيع أسهم الإنترنت بربح صغيرء ولكن لم تظهر أسهم الشبكات التي 
اشتريتها في وقت لاحق أي ربح» وحتى أنك تتمسك بهذه الأسهم ولكنك تشتري 
امزيد» على امل استعادتها. 
Loss‏ نظرية الاحتمال Ob‏ العديد من المستثمرين سوف يكونون متشابهين في 
موقفك الخاص بك. Lilly‏ يزيد معدل المخاطرة: في محاولة للحصول على 
ذلك". ومن المثير للاهتمام أن الباحثين قد وجدوا أن الأفراد يقومون ببيع 
الصناديق التعاونية التي فقدت «JU‏ ويقومون بمتابعة الأرباح ال مسجلة. ويوجد 
تفسير جيد للتمويل السلوي لذلك. فمع الأموال» يمكن للمستثمرين إلقاء اللوم 
علي مدير الصندوق لاختيار الأمهم السيئة» التي لا مكنك أن تقوم بها إذا قمت 
باتخاذ القرارات الخاصة عن الأسهم التي تقوم بشرائها". 


الأسهم في المدى الطويل evi‏ 


الفصل الثاني والعشرون 


دايف: م أقم أبداً بشراء أي صناديق تعاونية. Wy‏ لا يمكنني إلا أن ألوم نفسي 
فيما يتعلق بخسائري. وإنني أعتقد أن شراء المزيد من الحصص عندما ينخفض 
السعرء من شأنه أن يزيد من فرصي في تعويض خسائري عندما يتم استعادة 
السعر. 

المستشار في الاستثمار: أنت واملايين من اللمستثمرين الآخرين. وقد كتب ليروي جروس 
عام 1187م دليلاً لوسطاء الأوراق AIUI‏ التي سمى فيها هذه الظاهرة بالحصول 
على مرض". فهو oy‏ أن هذه الظاهرة رها تحدث المزيد من التدمير للمحافظ 
أكثر من أي خطأ آخرء وإنه لمن الصعب علينا الاعتراف بأننا قمنا بتحقيق استثمار 
سيئ» وإنه لمن الأصعب Lads‏ الاعتراف بهذا الخطأ للآخرين. ولكن كي تكون 
مستثمراً deeb‏ لا يوجد لديك أي خيار سوى القيام UI:‏ ويجب اتخاذ القرارات 
الخاصة با محفظة الخاصة بك علي أساس النظر إلى الأمام. وما حدث في الماضي لا 
يمكن أن يتغير. إنها تمثل تكلفة منهارة كما يطلق عليها خبراء الاقتصاد. وعندما 
لا gas‏ التوقعات Bue‏ قم ببيع الأسهم سواء كنت خاسراً أم Y‏ 

دايف: انا أعتقد أن الأسهم كانت رخيصة عندما قمت بشراء ال مزيد من الحصص. فلقد 
كان العديد منها أقل من *0٠‏ أو أقل من مستوياتها القياسية. 

المستشار في الاستثمار: مقارنة بماذا الرخص؟ هل رخيصة مقارنة بأسعارها السابقة أم 
آفاقها المستقبلية؟ eb]‏ اعتقدت أن سعر E‏ للأسهم الذي كان A+‏ يجعل الأسهم 
رخيصة. Sai ble‏ فيه dui‏ هو إمكانية أن سعر E+‏ لا يزال مرتفعاً للغاية. 
ويدل ذلك على نتيجة أخرى من نتائج كانيمان وتفيرسكي السلوكيةء وهي: الرسو 
أو ميل الأفراد إلى مواجهة القرارات as]‏ باستخدام مرساة أو ous‏ مقترح 
لتكوين الحكم“. ويعد الاعتقاد بالسعر الصحيح للسهم مهمة معقدة. فمن 
الطبيعي استخدام سعر الأسهم المذكورة مؤخراً كمرساة ثم الحكم على السعر 
الحالي للصفقة. 

دايف: إذا قمت باتباع نصيحتك وقمت ببيع الأسهم الخاسرة عندما تكون التوقعات 
dels‏ كأنني سأقوم بتسجيل الكثير من الخسائر في الصفقات الخاصة «à‏ 
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المستشار في الاستثمار: جيد! معظم المستثمرين يقومون بالعكس dalë‏ على حسابهم. 
ولقد أظهرت الأبحاث أن ال مستثمرين يقومون ببيع الأسهم بربح 00 > أكثر في 
كثير من الأحيان: مقارنة ببيع الأسهم Lins‏ ويعني ذلك أن الأسهم التي 
تكون فوق سعر الشراء بحوالي LO+‏ أكثر عرضة للبيع مقارنة بالأسهم التي تظهر 
خسارة. ويقوم التجار بذلك على الرغم من أن ذلك يعد إستراتيجية سيئةء من 
وجهة نظر التداول ومن وجهة نظر الضرائب. دعني أخبرك: تاجر قصير النظر 
قمت بتقديم نصيحة ناجحة له. فلقد أوضح لي أن XA‏ من صفقاته تحقق 
النقود. ولكن dagal‏ كانت منخفضة بشكل cele‏ حيث إنه خسر الكثير من JU‏ 
في صفقاته الخاسرة مقارنة بصفقاته الناجحة. وبعد أن قمت بتقديم النصيحة 
له» أصبح تاجراً ناجحاً. OV‏ يقول لي: إن ثلث صفقاته فقط تحقق «go JI‏ ولكن 
أسهمه تسير على نحو جيد. عندما لا تسير الأمور على النحو المخطط 4« يقوم 
بالتخلص من صفقاته الخاسرة depu‏ في hiim yo‏ بصفقاته الرابحة. ويوجد 
dss‏ مأثور على أحد الجدران بالشارع يلخص التداول الناجح «قم بالتخلص من 
خسائرك بسرعة. ودع الفائزة تحلق». 


القواعد لتجنب المصائد السلوكية: 

دايف: لا أشعر بالاطمئنان بشكل كاف للتداول قريباً مرة أخرى. أريد فقط تعلم 
إستراتيجية صحيحة طويلة المدى. كيف هكنني التخلص من هذه المصائد 
AS Lull‏ وأن أكون مستثمراً ناجحاً على المدى الطويل؟ 

المستشار في الاستثمار: دايف» آنا سعيد ebb‏ م تقم بالتداول» حيث إن التداول يكون 
صحيحاً فقط لدی جزء صغير جداً من عملائي. ولكي تكون مستثمراً ناجحاً 
على المدى الطويلء يجب عليك أن تقوم بتحديد قواعد وحوافز للحفاظ على 
الاستثمارات الخاصة بك على المسارء ويُسمى ذلك بالالتزام ا مسبق''. قم بتحديد 
قاعدة توزيع الأصول وتمسك بها. وإذا كان يوجد لديك قدر BIS‏ من المعرفة, 
فيمكنك القيام بذلك بنفسك. أو يمكنك القيام بذلك مع مستشار في الاستثمار. 
لا تحاول أن تخمن مرة ثانية القاعدة الخاصة بك. نذكر أن العوامل الأساسية 


الأسهم في المدى الطويل evy‏ 
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التي تستخلص العوائد متغيرةء أقل بكثير مما نعتقد أننا نشاهد السوق في الهبوط 
والصعود logs‏ بعد يوم. وتعد إستراتيجية الاستثمار المنضبطة Ulo‏ إستراتيجية 
ناجحة. وإذا كنت 3 1« لا يجب عليك القضاء على التداول الخاص بك تماماً. 
فإذا قمت بشراء الأسهم للتداول قصير المدى» قم بتكوين نقطة بيع مطلقة لتقليل 
الخسائر الخاصة بك. إنك لا تريد ترك خسائرك تتراكم. وبالمنطق» سوف تعود 
الأسهم في النهاية. أيضاً لا تخبر أصدقاءك عن الصفقات الخاصة بك. فالتطلع إلى 
توقعاتهم سوف يجعلك أكثر تردداً في أخذ الخسارة وتعترف أنك كنت على خطأ. 
دايف: يجب Ye‏ الاعتراف بأنني قد استمتعت في كثير من الأحيان بالتداول. 


المستشار في الاستثمار: إذا كنت استمتعت Wed‏ بالتداول» قم بإنشاء حساب صغير للتداول 
يكون منفصل تماماً عن بقية المحفظة الاستثمارية الخاصة «tb‏ ويجب أن يتم دفع 
جميع تكاليف الوساطة وجميع الضرائب من هذا الحساب. اعتبر أن JU‏ الذي 
وضعته في حساب التداول هذا قد يفقد بالكامل؛ لأنه رما يحدث ذلك. ولا يجب 
عليك أبداً تجاوز الحد الذي وضعته ممقدار الأموال التي وضعتها في الحساب. 
وإذا لم يفلح WS‏ أو إذا شعرت بالتوتر فيما يتعلق بالسوق أو كنت مُكرهاً على 
التداول» قم بالاتصال بي ويمكنني تقديم المساعدة لك. ووفقاً للتقارير الإخبارية, 
يوجد بعض التجار الذين يقومون بإنشاء برامج تداول مجهولة مصممة؛ Bae Lal,‏ 
الأفراد الذين لا مكنهم مقاومة إغراءات التداول في كثير من OLE‏ رها يجب 
عليك التعرف على هذه البرامج. 


كراهية الخسارة قصيرة النظر, ومراقبة المحفظة الاستثماريةء وعلاوة خطورة الأسهم: 


دايف: نظراً Gab‏ سوء ما كنت أفعله في السوق» أفكر في التخلي عن الأسهم والتمسك 
بالسندات» على الرغم من أنني أعرف أنه على المدى الطويل يعد ذلك فكرة سيئة 
جداً. كم مرة يمكن أن تقترح لي مراقبة محفظة الأسهم الخاصة Sy‏ 

المستشار ف الاستثمار: يعد ذلك سؤالاً Lage‏ إذا كنت تشتري الأسهم» فإنه من dem!‏ 
جداً أن القيمة سوف تنخفض أقل من السعر الذي قمت بدفعه. ولكن بعد فترة 
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قصيرة من عملية الشراء. ولقد سبق وأن تحدثنا عن كيف أن كراهية الخسارة 
تجعل هذا الانخفاض Lilie‏ للغاية. ومع AUS‏ من منطلق أن الاتجاه الطويل 
Go‏ في الأسهم في تصاعد. ISLS‏ قمت بالانتظار لفترة من الوقت قبل فحص 
المحفظة الخاصة «eb‏ فإن هناك احتمالاً أن ترى الخسائر في انخفاض. 
قام خبيران اقتصاديان بيرنارتز وريتشارد JE‏ باختبار ما إذا كانت فترة المراقبة 
تؤثر على الاختيار بين الأسهم والسندات"". فلقد قاموا بإجراء تجربة تعلّم, 
سمحوا فيها للأفراد برؤية عائداتهم الخاصة بفئتين من الأصول الغير محددة. 
ولقد أظهرت إحدى المجموعات العوائد السنوية على الأسهم والسندات» وأظهرت 
المجموعة الأخرى نفس العوائد. ولكن بدلاً من كونها سنوية» كانت العوائد 
تجميعاً خلال فترات من خمس أو عشر أو عشرين سنة» ثم calo‏ من المجموعات 
اختيار تخصيص بين الأسهم والسندات» وقامت المجموعة التي شاهدت العوائد 
السنوية باستثمار بنسبة ضئيلة في الأسهم» مقارنة بالمجموعة التي شاهدت 
العوائد المجموعة في فترات Jobi‏ ويعد ذلك بسبب أن التقلبات قصيرة ا مدى 
في الأمهم ثثني الأفراد عن اختيار هذه الفئة من الأصولء بالرغم من أن الفترات 
الأطول كانت ذات اختيار أفضل بشكل واضح. 
ولقد أشير إلى هذا ا ميل إلى اتخاذ القرارات في ظل التقلبات قصيرة المدى في 
السوق. إلى وجود كراهية الخسارة قصيرة النظر. وخلال الفترات الطويلةء تؤثر 
احتمالية الأسهم التي تظهر الخسارة تأثيراً أقل على المستثمرينء من خلال كراهية 
الخسارة التي يمكن أن تتمثل في التمسك بالأسهم في حال مراقبة الأداء بشكل 
ss Jal‏ 

دايف: هذا صحيح جداً. عندما نظرت إلى الأسهم على مدى duc pad‏ كان يبدو أنها 
محفوفة بالمخاطر لدرجة أنني تساءلت: لماذا يحتفظ أي شخص بهم؟ ولكن على 
المدى الطويلء كان الأداء ا متفوق للأسهم ساحقاً ولقد تعجبت ISU‏ لا يحتفظ 

المستشار في الاستثمار: بالضبط. ولقد افترض كل من بيرنارتز وتالر أن كراهية الخسارة 
قصيرة النظر تعد الأساس في حل معضلة eal‏ وعلى مدى سنوات» 
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حاول خبراء الاقتصاد معرفة لماذا يكون لدى الأسهم عوائد أكثر بكثير عن 
استثمارات الدخل الثابتة. ولقد أظهرت الدراسات على مدى عشرين عاماً أو أكثر 
أن المحفظة المتنوعة من الأسهم» لا تقدم فقط عوائد مرتفعة بعد الانخفاض, 
Lely‏ تكون أكثر أماناً من السندات الحكومية. ولكن نظراً لتركيز المستثمرين 
على أفق الاستثمار الذي يكون قصير duo‏ تكون الأمهم خطرة للغايةء ويجب أن 
يتم تحفيز المستثمرين من أجل الاحتفاظ بالأسهم. وإذا قام المستثمرون بتقييم 
محافظهم بشكل أقل تكراراً Ley‏ تنخفض علاوة قسط التأمين بشكل كبير. 
ولقد أوضح بيرنارتزي وتالر أن العلاوة الكبيرة للأسهم» تتفق مع كراهية الخسارة 
قصيرة النظر والمراقبة السنوية للعوائد. ولكنهم أوضحوا أيضاً أنه في حالة قيام 
المستثمرين بتقييم مخصصات ال محفظة الخاصة بهم مرة واحدة كل عشر سنوات» 
سوف تحتاج علاوة قسط التأمين أن تكون XY‏ فقط من أجل إغراء المستثمرين إلى 
الأسهم. وبدون فترة تقييم للمدة عشرين duo‏ سقطت العلاوة إلى ZN,‏ فقطء ويمكن 
أن تغلق عند XY‏ إذا بلغت فترة التقييم ثلاثين عاماً. وقد ترتفع أسعار الأسهم بشكل 
كبير جداً من أجل تقييم علاوة قسط التأمين إلى هذه ا مستويات المنخفضة. 
دايف: هل تقول: إنه ley‏ يجب (de‏ عدم النظر إلى الأسهم الخاصة بي بشكل متكرر؟ 
ا مستشار في الاستثمار: مكنك النظر إليها كلما أردت ذلكء ولكن لا تقم بتغيير إستراتيجية 
gst‏ الطويل الخاصة بك. تذكر تكوين القواعد والحوافزء والتزم بتخصيص 
المحفظة الاستثمارية طويلة abl‏ ولا تقم بتغييرها إلا إذا كان هناك دليل كبير 
على أن قطاعاً معيناً قد أصبح مبالغاً فيه من ناحية السعر إلى حد كبيرء مقارنة 
بالأساسيات الخاصة به» مثلما فعلت أسهم التكنولوجيا في قمة الفقاعة. 


استثمار بالاتجاه المعاكس وثقة المستثمر: 


إستراتيجيات تعزيز عوائد المحفظة الاستثمارية: 


عوائد مجزية منهم؟ 
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المستشار في الاستثمار: رها يكون الوقوف بعيداً عن الحشد مربحاً dae‏ ويُسمى المستثمر 
الذي يقوم بأخذ رأي مختلف: مستثمراً بالاتجاه المعاكس؛ المستثمر الذي يقوم 
بمعارضة الرأس السائد. ولقد تم وضع إستراتيجية الاتجاه المعاكس من قبل 
همفري ب نيل في كتيب بعنوان By»‏ ي يكون في الاتجاه المعاكس». والتي 
نشرت لأول مرة عام ١110م‏ وتحولت Lod‏ بعد إلى كتاب بعنوان «فن التفكير 
المعاكس»». ولقد أعلن نيل من خلالها أنه «عندما يقوم كل شخص بالتفكير 
بطريقة Ailo‏ فمن المحتمل أن يكون كل شخص Tib‏ 


وتعتمد بعض مداخل الاتجاه المعاكس على مؤشرات سيكولوجية مثل ثقة 


على نحو غير ملائم» عندما تكون أسعار الأسهم مرتفعة» ومتشائمين على نحو غير 
ملائم عندما تكون الأسهم منخفضة. 
ولا يعد ذلك بمفهوم جديد. فلقد قال المستثمر العظيم بنيامين جرهام منذ 
ما يقرب من ثمانين عاماً أن «سيكولوجيا ا مضارب تناضل بقوة ضد نجاحه. فمن 
خلال السبب والنتيجةء يكون أكثر تفاؤلاً عندما تكون الأسعار مرتفعة, ويكون 
أكثر عبوساً عندما تكون الأسعار منخفضة»'". 

دايف: ولكن كيف يمكنني أن أعرف متى يكون السوق متشائماً جداً ومتفائلاً جداً؟ 
أليس ذلك غير ذاتي؟ 

المستشار في الاستثمار: ليس تماماً. فلقد قامت شركة مقرها في نيو روشيل بنيويورك 
بنشر tol‏ المؤشرات طويلة المدى لثقة الاستثمارء ذكاء المستثمرين. فعلى مدى 
الخمسين Lele‏ الماضية» قامت الشركة بتقييم النشرات الإخبارية الخاصة بالسوق؛ 
من أجل تحديد ما إذا كان كل حرف صاعداً أم هابطاً el‏ محايداً للتوجهات 
المستقبلية الخاصة بالأسهم. 

ووفقاً لبيانات ذكاء المستثمرين» قمت بحساب مؤشر ثقة المستثمر عن طريق إيجاد نسبة 

النشرات الإخبارية الصاعدة. بالإضافة إلى النشرات الإخبارية الهابطة (وقمت بحذف الفئة 

المحايدة). ثم قمت بقياس عوائد الأسهم اللاحقة على هذه القراءات. ويوضح الشكل )١-77(‏ 

مؤشر ثقة المستثمر منذ e AAT ply‏ ولقد صاحب سقوط أكتوبر ۱۹۸۷م بتشاؤم من 
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قبل المستثمر. وعلى مدى السنوات القليلة ALAL‏ وعندما انخفض السوقء مثلما حدث في 
gale‏ وديسمبر ۱۹۸۸م وفبراير ۱۹۹۰م» خاف المستثمرون من حدوث انخفاض آخرء وانخفضت 
الثقة بشكل cole‏ كما سقط الاتجاه الصاعد إلى أقل من X0*‏ خلال غزو العراق للكويت» 
وانهيار سوق السندات عام 1995م؛ والأزمة الأسيوية في أكتوبر /1991م؛ وإنقاذ الإدارة المالية 
طويلة المدى في أواخر صيف te AAA‏ وهجمات الحادي عشر من سبتمبر ١١٠٠م؛‏ وانخفاض 
السوق في أكتوبر ۲١٠۲م.‏ ولقد انخفضت الثقة أيضاً إلى Gol‏ مستويات السوق الهابطة جداً 
التي أعقبت الأزمة المالية عام 8١٠٠م,‏ كما انخفضت خلال أزمات الديون السيادية اليونانية 
والإسبانية. ولقد كانت جميع هذه الأوقات أوقاتاً ممتازة للاستثمار. 
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الشكل (Y-YY)‏ مؤشر ثقة ذكاء المستثمرء 1987م - (Y AT‏ مؤشر قياس توجهات المستثمرين 
ومن الجدير بالذكر أن قياس تقلبات السوق الضمنية يُحسب بأسعار الخيارات". ويعد 
القلق في السوق الذي يمكن قياسه من العلاوات على الخيارات» مرتبطاً سلبياً بشكل كبير 
بثقة ال مستثمر. 
عدم التحيز للأسهم وإستراتيجية داو :٠١‏ 
دايف: هل يمكنك استخدام إستراتيجية الاتجاه المعاكس لاختيار الأسهم الفردية؟ 


EVA‏ الأسهم في المدى الطويل 


التمويل السلوي وسيكولوجيا الاستثمار 


ا مستشار في الاستثمار: esd‏ يعتقد مستثمرو الاتجاه المعاكس أن التقلب بين التفاؤل 
والتشاؤم يصيب الأسهم الفردية والسوق ككل. وبالتالي» يمكن لشراء الأسهم غير 
المتحيزة أن يعد إستراتيجية ناجحة. 
ولقد eB‏ كل من ويرنر دي بوندت وريتشارد تالر بفحص المحافظ الاستثمارية 
الخاصة US‏ من الفائزين القدامى في الأسهم والخاسرين؛ من أجل رؤية ما إذا 
كان اللمستثمرون مفرطين في التفاؤل أو التشاؤم loud‏ يتعلق بالعوائد المستقبلية, 
من خلال دراسة عوائد الأسهم الماضية". ولقد تم تحليل محافظ الأسهم الرابحة 
والخاسرة على مدى خمس سنوات» ولقد كانت المحافظ التي كانت فائزة في 
الخمس سنوات الأخيرة متباطئة عن السوق بحوالي <٠١‏ في حين تخطت العوائد 
اللاحقة للمحافظ الاستثمارية الخاسرة السوق بحوالي A+‏ 
وترتبط أحد التفسيرات المتعلقة بجدوى هذه الإستراتيجية بالإرشاد التمثيلي 
الذي تم التحدث ais‏ سابقاً ويقوم الأفراد باستقراء الاتجاهات الحديثة في 
أسعار الأسهم بعيداً جداً عن المستقبل. وبالرغم من وجود بعض الأدلة على 
أن الزخم قصير المدى يعد ذا أثر إيجابي على عوائد الأسهم» إلا أنه على المدى 
الطويل تفوقت العديد من الأسهم التي كانت منخفضة»ء وانحدرت الأسهم التي 
كانت جيدة. وهناك إستراتيجية أخرى تقوم على أساس الأسهم غير المتحيزة التي 

تسمى: إستراتيجية داو ye‏ 

دايف: إذا كان يوجد الكثير لاستيعابه من جلسة اليوم» فيبدو أنني قد سقطت في مصائد 
سلوكية. ومن LE‏ الجيدة أنني م OST‏ بمفردي في هذا الوضعء وأن استشارتك 
قد ساعدت مستثمرين آخرين. 

المستشار في الاستثمار: ليس فقط تم مساعدتهم» ولكنهم أيضاً ازدهروا. فبالنسبة للعديد 
من الأفراد» يتطلب النجاح في الاستثمار معرفة أعمق بكثير لأنفسهم. أكثر مما 
يفعله نجاحهم في وظائفهم أو حتى علاقاتهم الشخصية. ويوجد الكثير من 
الحقيقة التي تكمن وراء القول المأثور الذي ينص على أن «سوق الأوراق اطالية 
يعد مكاناً مكلفاً جداً ي تعرف من أنت». 
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EAE 


الفصل الثالث Q9 pestle‏ 
أداء الصندوقء. «Lu Allg‏ وضرب السوق 


«يوجد لدي القليل من الثقة في قدرة ا محللين» ناهيك عن المستثمرين غير المتدربين» 
لاختيار الأسهم العادية التي تحقق أكثر من النتائج المتوسطة. ونتيجة لذلك؛ أنا أشعر ab‏ 
يجب أن تكون المحفظة الاستثمارية المعيارية db quate‏ أكثر أو Jë‏ عن مؤشر داو جونز 
الصناعي». 


بنيامين lola‏ ۱۹۳۲م '. 
كيف هكن لمستثمري المؤسسات أن يأملوا التفوق في السوقء في SL!‏ فهم السوق؟ 
تشارلز دي bl‏ ٥۱۹۷م‏ . 


يوجد dad‏ قدهة عن وول ستريت: ذهب اثنان من مديري صناديق الأسهم الكبيرة إلى 
مخيم في حديقة duby‏ وبعد إقامة ال مخيم» SS‏ المدير الأول للمدير الآخر أنه gow‏ حارس 
الحديقة يحذر من أنه يتم رؤية الدببة السوداء حول ال مخيم. ابتسم امدير الثاني وقال: 
Lip‏ لست (al‏ إنني clas‏ سريع las‏ هزالمدير الأول duly‏ وقال: Y»‏ يممكنك أن تتفوق 
في الجري على الديبة؛ فمن المعروف عنها قدرتها على العدو السريع لأكثر من YO‏ ميل في 
الساعة من أجل اقتناص فريستها!». أجاب المدير الثاني: «بالطبع: أنا أعرف أنني لا يمكنني 
التفوق على الدبء ولكن الشيء الوحيد المهم أنه يمكنني التفوق عليك!». 

في العام التنافسي لإدارة الأموالء يتم قياس الأداء ليس من خلال العوائد المطلقةء وإنما 
العوائد المرتبطة ببعض المعايير. وتشمل هذه المعايير بالنسبة للسوق: مؤشر ستاندرد آند 
بورز O**‏ ويلشاير »0٠٠١‏ ومؤشرات الأسهم العالمية أو ا مؤشرات الحديثة النمطية الشائعة 
في وول ستريت. ولكن يوجد فرق في غاية الأهمية حول الاستثمار is‏ بأي blis‏ تنافسي 
افتراضي آخر؛ فمعظمنا لا يوجد لديه فرصة في أن يكون جيداً مثل مجموعة من الأفراد 
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الذين يمضون ساعات في صقل مهاراتهم» ولكن يمكن لأي شخص أن يكون جيداً مثل 
المستثمر العادي في سوق الأوراق ASU!‏ بدون ds}‏ ممارسة على الإطلاق. 

ويستند سبب هذا البيان المفاجئ إلى حقيقة بسيطة جداً تتمثل في أن: مجموع 
ممتلكات جميع المستثمرين يجب أن يكون مساوياً للسوق. ويجب أن يكون أداء السوقء 
من حيث التعريفء هو الأداء ا مرجح لمتوسط الدولار لكل مستثمر. وبالتالي» بالنسبة لكل 
دولار لدى المستثمر يفوق أداء السوق» يجب أن يكون هناك دولار آخر للمستثمر أقل من 
أداء السوق. ومن خلال مطابقة الأداء فقط للسوق بشكل cele‏ يمكنك ضمان عدم القيام 
مما هو أسوأ من العادي. 

ولكن كيف هكنك أن تطابق أداء السوق ككل؟ حتى عام «e YAVO‏ كان هذا الهدف 
مستحيلا تقريباً على الجميع إلا على المستثمرين الأكثر ثراءً. من هكنه الاحتفاظ بالحصص 
في كل شركة من آلاف الشركات المدرجة في بورصات الولايات المتحدة الأمريكية؟ 

ومع ذلك منذ منتصف السبعينيات» تم تطوير مؤشر الصناديق التعاونية» وصناديق 
التداول التجاري كي تتوافق مع أداء مؤشرات الأسهم الواسعة. وعلى مدى العقود القليلة 
الماضيةء كان يمكن للمستثمر العادي أن يطابق الأداء الخاص بمجموعة واسعة من مؤشرات 
السوق بتكاليف منخفضة للغاية واستثمار متواضع للغاية. وعلى مدى السنوات القليلة 
ASU‏ تم تطوير مؤشرات Bue‏ اعتماداً على البحوث التي تم مناقشتها في الفصل الثاني 
ås‏ والتي يمكن أن تسمح للمستثمرين بتحقيق أداء متفوق عن العاديين. 


أداء أسهم الصناديق التعاونية: 

يدعي الكثير أن السعي لتحقيق الأداء العادي للسوق لا يعد أفضل إستراتيجية. وإذا 
كان يوجد تجار ضعيفو الاطلاع يقومون باستمرار بتحقيق slol‏ أقل من السوقء فربما 
يكون من ال ممكن للمستثمرين المطلعين أو المهنيين الذين يقومون بدراسة الأسهم تحقيق 
slol‏ متفوق في السوق. ولسوء الحظء b‏ يدعم السجل السابق للغالبية العظمى من 
هذه الصناديق اللمدارة بفاعلية هذا الافتراض. ويوجد طريقتان لقياس عوائد الصندوق 


£M‏ الأسهم في المدى الطويل 


أداء الصندوقء والفهرسة. وضرب السوق 


طويلة «abl‏ تتمثل الطريقة الأولى في حساب عوائد جميع الصناديق التي ظلت طوال 
الفترة التي تم اختبارهاء ولكن العوائد طويلة Gabl‏ لهذه الصناديق تعاني من تحيز البقاء 
على قيد الحياة الذي يغالي في العوائد المتاحة للمستثمرينء ويوجد هذا التحيز بسبب 
انتهاء الصناديق GIS‏ الأداء الضعيفء وتترك فقط الصناديق الأكثر نجاحاً بسجلات متابعة 
متفوقة يتم تضمينها في البيانات. وتتمثل الطريقة الثانية في حساب العوائد والتي تعد أكثر 
دقة في حساب الأداء ا متوسط عاماً بعد Lele‏ لأسهم الصناديق التعاونية» التي تكون متاحة 
للمستثمرين في هذه السنة. 


ويوضح الجدول رقم (Y-YY)‏ جميع هذه الحسابات. ومنذ شهر plo‏ ١/191م‏ وحتى 
شهر ديسمبر (Y * Y‏ كان متوسط عوائد أسهم الصناديق التعاونية بالولايات المتحدة 
"29,11 سنوي “١‏ نقطة خلف مؤشر ويلشاير Xe, Mg 0٠٠١‏ نقطة خلف مؤشر ستاندرد 
وبورز O**‏ 

وف الواقع» كانت عوائد الصناديق الباقية أعلى بنسبة 1٠0,70‏ سنوياً مقارنة بمؤشر 
ويلشاير ** 0 ولكن كان يوجد فقط ۸1 صندوقاً باقياً من هذه الصناديق من الآلاف. 
ولقد استثنت جميع هذه الصناديق المبيعات ورسوم التخليص التي يمكن أن تقلل العوائد 
الصافية للمستثمرين بشكل أكبر'. 

ولا يحدث الأداء الضعيف للصناديق التعاونية كل cele‏ حيث يتفوق أداء أسهم 
الصناديق النشطة في المتوسط عن مؤشر ويلشاير 02٠٠١‏ ومؤشر ستاندرد وبورز 0٠١‏ أثناء 
الفترة من ١۱۹۷م‏ وحتى ۱۹۸۳م» عندما أعطت الأسهم الصغيرة عائداً بشكل مذهل ٥,۳۲‏ 
سنوياً. وتبلي الصناديق التعاونية Ob‏ حسناً louis‏ تتفوق الأسهم الصغيرة في الأداء على 
الأمهم SSI‏ حيث يسعي العديد من مديري الأموال إلى تعزيز الأداء عن طريق شراء 
شركات أصغر حجماً. ولكن منذ عام «e YAAY‏ عندما انتهى صعود الأسهم الصغيرة» كان slol‏ 
الصندوق المشترك العادي أسوأ من الفترة بأكملهاء وحتى الصناديق الباقية كانت أضعف في 
الأداء من مؤشر ويلشاير ٠٠٠١‏ خلال العقود الثلاثة الماضية. 


الأسهم في المدى الطويل EAV‏ 


الفصل الثالث والعشرون 


الجدول :(Y-YY)‏ أسهم الصناديق التعاونية والعوائد القياسية, ۱۹۷۱م - ۲٠٠۲م‏ 


م1١10‎ ANNY AN SYY AY SEA “AVY 


(AYA) | eave | (ZA, VA) | IVY) | vaw) 


ARNOTT ZNO,AE ANE AVNAY 


(%\€,%0) | (236,03) | (64A) (XY AY) 


ركم ,۸1° م ZNO%‏ 


(AVA) | (Ive) | (V1) | vo) 





الانحراف المعياري بين قوسين. 


ويوضح الشكل (V-YY)‏ النسبة المئوية لصناديق الأسهم العامة التي تفوقت على مؤشر 
ويلشاير 2٠٠١‏ ومؤشر ستاندرد وبورز ٥۰۰‏ كل عام من ۱۹۷۲م وحتى gY VY‏ 

وخلال هذه الفترة والتى بلغت أربعين dele‏ كان يوجد فقط اثنا عشر عاماً فقط على 
الوقت الذي تخطت sata & J£]‏ ا مشتركة مؤشر ويلشاير ***0 وكانت جميع هذه 
الأعوام فيما عدا عامين منها حدثت خلال الفترة التي شهدت تفوق الأسهم الصغيرة على 
الأمهم الكبيرة. وفي السنوات ال Yo‏ الماضية» كان يوجد فقط ست سنوات» عندما تفوقت 
أكثر من واحد ونصف من صناديق الأسهم الاستثمارية على السوق الواسع. 

bg‏ يحدث ضعف slof‏ الصناديق الاستثمارية إلا عام ١191م.‏ وفي عام ١191م,‏ أذهلت 
شركة بيكر للأوراق المالية الشارع JU‏ من خلال تجميع سجلات تتبع طمديري صناديق 
المعاشات التقاعدية للشركات. ولقد أظهرت شركة بيكر أن الأداء المتوسط للمديرين كان 
zi‏ خلف مؤشر ستاندرد وبورز 0٠٠0‏ بمقدار XY‏ نقطةء وأن ربعها كان قادراً على التفوق 
في الأداء على السوق“. ولقد اتبعت هذه الدراسة المقالات الأكادممية. وخاصة تلك ال مقالات 


EM‏ الأسهم في المدى الطويل 


أداء الصندوق» والفهرسة» وضرب السوق 


التي كتبها كل من ويليم شارب وميشيل جنسن. والتي أكدت على ضعف sho‏ صناديق 
الأسهم الاستثمارية. 
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"Small S (S&P) 500 تتفوق الأسهم الصغيرة على أداء المؤشر‎ e 


شكل :(Y-YY)‏ نسبة صناديق الأسهم التي تفوقت في الأداء على مؤشرات السوق» ۱۹۷۲م - ۲٠١۲م‏ 


ويوضح شكل (Y-YY)‏ توزيع الاختلاف بين العوائد ل AV‏ صندوقاً مشتركاًء والتي صمدت 
منذ ply‏ ۱۹۷۲م ومؤشر ويلشاير +++ ولقد بقيت YA‏ فقط أو أقل من النصف من 
ال 81 صندوقاً على مدى ال Yo‏ عاماً الماضية» والتي كانت قادرة على التفوق في الأداء على 
مؤشر ويلشاير O+++‏ وكانت YY‏ منها فقط قادرة على التفوق في الأداء على السوق ISL‏ 
من Lagi aT‏ في حين كانت OV‏ فقط منها قد حسنت السوق بحوالي XY‏ على الأقل. على 
الجانب الآخر. كانت JST‏ من نصف الصناديق الباقية أضعف ف الأداء من السوقء وتقريباً 
نصف هذه الصناديق قد تفوق jade‏ أكثر من ١‏ سنوياً. وكما ذكر أعلاه في جدول 
v -YY‏ أن العوائد الفعلية على العديد من هذه الصناديق كان Cur Toul‏ إن هذه العوائد 
تستبعد Gleb!‏ ورسوم التخليص. 


الأسهم في المدى الطويل £A‏ 


الفصل الثالث والعشرون 


وبالرغم من الأداء الضعيف بشكل عام لصناديق الأسهم اممشتركة» يوجد بعض الفائزين 
كما هو موضح في الجدول (7-77). وكان أفضل صندوق مشترك في الأداء خلال الفترة كلها 
هو صندوق سيكوياء الذي يدار من خلال شركة روان i JS NI‏ وكانيف وجولدفارب 
الذي يعطي Gy pair ub!‏ عائداً سنوياً مقداره “١6,7‏ منذ عام ۱۹۷۲م وحتى عام ۲۰۱۲م» 
ويتخطى wile‏ ويلشاير 20٠١‏ بحوالي XE‏ من النقاط سنوياً. ويتبع الصندوق عن كثب 
فلسفة وران بافيت» ولديه جزء كبير من حصته في شركة بيركشاير هاثاواي. ويحتل AS yb)‏ 
الثانية صندوق 7 للأسهم AS RAL!‏ الذي يدار من قبل فرانكلين تمبلتونء بعائد يبلغ XN‏ 
سنوياً. ويشغل صندوق ماجلان المرتبة الثالثة حيث la‏ العائد السنوي له ZW‏ منذ عام 
١0م‏ وحتى ديسمبر ۲۰۱۲م» يليه صندوق أكورن كولومبيا (المعروف سابقاً باسم صندوق 
أكورن الحر)ء الذي يدار من قبل تشارلز ماكويد وروبرت موهن Cyr‏ يبلغ عائده 17,5/. 
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الشكل ((Y-YY)‏ أداء صناديق الاستثمار الباقية وفقاً لمؤشر ويلشاير Ores‏ ۱۹۷۲م - ۱۲١۲م‏ 

وبالرغم من هذه العوائد ال متألقة رما تكون قد لعبت الصدفة دوراً كبيراً في هذه 
امؤشرات من التفوق في الأداء. إن احتمالية أن الصندوق قد يتخطى مؤشر ويلشاير Ores‏ 
مقدار XE‏ من النقاط أو أكثر خلال هذه الفترة محض الصدفة فقط كانت ١‏ في MY‏ ويعني 
ذلك أن من Gad‏ ال 87 صندوقاً التي تم فحصهاء قد يتوقع الفرد نجاح سبعة منهاء ولكن 
واحد فقط كان Jone‏ 


6 الأسهم في المدى الطويل 


أداء الصندوقء والفهرسة. وضرب السوق 


ولا يمكن للحظ أن يفسر أداء ماجلان من عام ۱۹۷۷م وحتى عام ٠1919م.‏ فخلال هذه 
الفترةء قام مختار الأسهم الأسطوري Xo‏ لينش بإدارة صندوق ماجلان» وتفوق في الأداء على 
السوق مقدار مذهل بلغ XY‏ سنوياً. ولقد أخذ ماجلان مخاطر SÍ‏ لتحقيق هذا العائد“ 
ولكن احتمالية أن ماجلان قد يتفوق في الأداء على ويلشاير 2٠٠١‏ بهذا الهامش من الربح 
خلال Lele VE‏ محض الصدفة فقطه كان ١‏ في !000,٠٠١‏ 


جدول :(Y-YY)‏ الصناديق التعاونية الأعلى في الأداء ۱۹۷۲م - ۲٠١۲م‏ 


صندوق كونترا فيدليتي Fidelity Contrafund‏ 

Davis NY Venture A مشروع ديفيس نيويورك‎ 

Fidelity Adv Diversified O صندوق فيدليتي المتقدم المتنوع‎ 

d الأنطوري‎ pote al «call وارن‎ d] الوق‎ ll Js EMI Jor al artsy 


بيركشاير هاثاواي, شركة صغيرة للمنسوجات قام بشرائها عام 060ام. bs‏ يكن بيركشاير 
جزءاً من الشركات التي تم فحصها أعلاه. حيث إنه صندوق BLE]‏ يحتوي على أصول 





الأسهم في المدى الطويل ۱ 


الفصل الثالث والعشرون 


متداولة وغير متداولة. وقدر العائد السنوي لبافيت منذ عام ۱۹۷۲م وحتى ١٠١٠م‏ بنسبة 
dista AY *,Y‏ أعلى بحوالي ٠‏ من النقاط bts‏ عن مؤشر ستاندرد وبورز .0٠١‏ وتعد 
احتمالية أن هذا العائد قد تحقق بمحض الصدفة أقل من واحد في البليون. 


وفي عام pIE‏ وتكرهاً للذكرى الخمسين لنشر التحليل الأمني لجرهام ودود GT‏ 
بافيت blas‏ في جامعة كولومبيا بعنوان: «المستثمرون العظماء لجرهام ودود فيل»» والتي 
تضمنت تسعة مديرين ماليين ممن حققوا تفوقاً في slol‏ السوق باستخدام ا مدخل المتمركز 
حول القيمة الذي نادى بها جرهام ودود '. ويدعم افتراض بافيت بالبيانات الواردة في 
الفصل الثاني عشر التي توضح الأداء المتفوق للإستراتيجيات ذات القيمة ABU!‏ 


إيجاد مديري الأموال الماهرين: 

من السهل أن تحدد أداء وارن بافيت وبيتر لينش بسبب مهارتهم في اختيار الأسهم 
ولكن بالنسبة ديري المحافظ الاستثمارية الأكثر هلاك يكون من الصعب للغاية تحديد 
sh‏ درجة من الثقة ما إذا كانت العوائد الأعلى من الأموال بسبب المهارة el‏ محض الصدفة. 
ويوضح الجدول (Y-YY)‏ حساب احتمالية أن المديرين ذوي القدرة الأفضل من المتوسط في 
اختيار الأسهم Gow‏ يتفوقون على السوق'. 

ولقد كانت النتائج مدهشة؛ فحتى إذا اختار مديرو الأموال الأسهم التي يكون العائد 
المتوقع لها ١‏ سنوياً أكثر من السوقء سوف يكون هناك احتمالية بنسبة 71,97“ فقط بأنها 
سوف تتجاوز متوسط العائد في السوق بعد عشر سنوات» واحتمالية بنسبة ZVV,Y‏ فقط 
بأنها سوف تتجاوز متوسط العائد في السوق بعد ثلاثين عاماً. وإذا اختار المديرون الأسهم 
التي Sou‏ تتفوق على السوق بنسبة ZY‏ سنوي سوف يكون هناك فرصة بنسبة <۷٤‏ فقط 
Ob‏ هذه الأسهم سوف تتفوق في الأداء على السوق بعد عشر سنوات. ويعني ذلك أنه 
يوجد فرصة من أربعة: أنها سوف تكون أقل من متوسط الأداء في السوق. ويعد طول 
الوقت ضرورياً كي يكون التأكد معقولاً Ob‏ ا مديرين سوف يتفوقون في الأداء lg‏ السوق 
سوف يصمد في الفترة التجريبية لتحديد القيمة الحقيقية للأسهم. 


۲ الأسهم في المدى الطويل 
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جدول (Y-YY)‏ احتمالية التفوق في الأداء على السوق بالاعتماد على المخاطر التاريخية والعوائد من 
Ne esavy‏ ۰م 


فترة الاحتفاظ بالسنوات 


mr [an [a =e fe Pa 


asus‏ اكتشاف pabl‏ السيئ مهمة صعبة على حد سواء. ففي الواقع» قد يقوم المدير 
JUI‏ بالتفوق ف الأداء في السوق بحوالي XE‏ سنوياً Ub‏ يقرب من خمسة عشر dale‏ قبل أن 
تكون متأكداً إحصائياً (معرفة أن المتوسط أقل من فرصة واحدة في ٠١‏ فرصة خاطئة) أن 
ا مدير سيئ بالفعل وليس لديه حظ سيئ فقط. وبحلول ذلك الوقت» قد تنخفض الأصول 
الخاصة بك إلى النصف مما كنت قد رجعت به إلى السوق. 





كما أن الحالات القصوى من الصعب التعرف عليها. بالتأكيد قد تعتقد أن المدير الذي 
يختار الأمهم التي يكون من المتوقع أن تتفوق في الأداء على السوق بنسبة dog a X0‏ 
يعد إنجازاً يتحقق بالصناديق التعاونية غير الصامده منذ عام eM V»‏ والتي من شأنها 
أن تتوقف بسرعة. ولكن ليس بالضرورة أن يكون الأمر كذلك؛ فبعد سنة واحدة سيوجد 
فقط V‏ فرص من واقع ٠١‏ فرص ob‏ هذا pabl‏ سوف يتفوق في الأداء على السوقء وتزيد 
الاحتمالية بنسبة AVIA‏ فقط Ob‏ ال مدير سوف يتفوق في الأداء على السوق بعد عامين. 

وافترض أنك أعطيت شاباً م يكتشف بيتر لينش - شخص يتفوق في الأداء على jbl‏ 
الطويل علي السوق بحوالي 20 سنوياً على حافة LY!‏ سوف يقوم بالثورة إذا لم يطابق 
على الأقل السوق بعد عامين. ويوضح جدول (Y-YY)‏ احتمالية ضربه للسوق على مدى 


الأسهم في المدى الطويل Ear‏ 


الفصل الثالث والعشرون 


عامين بحوالي 17,١‏ فقط. ويعني ذلك أنه يوجد ما يقرب من فرصة من واقع أربعة فرص 
بأنه سوف يكون أقل في الأداء من السوقء وسوف تقوم بإطلاق لينش» والحكم عليه بأنه 
غير قادر على اختيار الأسهم الفائزة! 


استمرار العوائد المجزية: 

هل يوجد لدى بعض مديري الأموال الذين لديهم أيد ساخنة: معني أنهم يكونون 
أضعف في الأداء عن المتوسطات في الماضيء أن يكون من pee bl‏ قيامهم بالأمر مرة ASE‏ 
في المستقبل؟ م تتوصل نتائج العديد من الدراسات إلى معام واضحة فيما يتعلق بذلك. 
ويوجد بعض الأدلة أن الصناديق التي تتفوق في الأداء في عام واحد تتفوق في الأداء في العام 
التالي". ويعد هذا الاستمرار قصير المدى محتملاً بسبب اتباع المديرين لنمط معين من 
الاستثمار. وتظل الأنماط غالباً صالحة لعدة سنوات. 


ولكن على مدى الفترات الأطول» وجدت قدرة مديري الصناديق على الاستمرار في التفوق 
في الأداء على السوق دعماً أقل. وافترض كل من إيدورد إليتون Giles‏ جرابر وكرس توفر 
بليك أن التفوق في الأداء يستمر حتى فترات تصل لثلاث سنوات“ ولكن عارض كل من 
بيرتون LIL‏ وجاك Jog:‏ وشاركهما آخرون هذا الاعتراض deg E‏ أيه le‏ مكن للأداء 
أن يتغير فجأة وبشكل غير متوقع. رها ضعف أداء ماجلان بعد ترك بيتر لينش للصندوق 
م يدهش بعض ال مستثمرينء ولكن يد بيل بيلر الساخنة مع قيمة ثقة ليج ماسونء والتي 
سجلت رقماً قياسياً لمدة خمس عشرة سنة متتالية من ضرب مؤشر ستاندرد وبورز 0٠١‏ 
تحولت فجأة وبشكل غير متوقع إلى فتور في عام ”١٠م‏ وعام ۲۰۰۷م. 


أسباب ضعف أداء إدارة الأموال: 


لا يرجع الأداء الضعيف بشكل عام للصناديق وفقاً للسوق إلى أن مديري الصندوق 
يقومون باختيار الأسهم الخاسرة. حيث يتخلف أداؤهم عن المعايير بشكل كبير بسبب أن 
الصناديق تفرض رسوم وتكاليف تجارية be WE‏ تكون مرتفعة بنسبة AY‏ أو أكثر سنوياً. 
sl‏ وللسعي إلى تحقيق عوائد مجزيةء يقوم المديرون بشراء وبيع الأسهم التي تتضمن 


عع الأسهم في المدى الطويل 
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دفع عمولات سمسرة ودفع فرق celhs‏ أو الفرق بين سعر الشراء وسعر البيع للأسهم. ASE‏ 
يقوم المستثمرون بدفع رسوم إدارة egw) Leys)‏ مبيعات وتحميل) إلى المنظمات والأفراد 
الذين يقومون بشراء هذه الصناديق. وأخيراً غالباً ما يتنافس المديرون مع المديرين 
الآخرين ذوي اطهارة المتساوية أو المتفوقة في Lad!‏ الأمهم. وكما ذكر LiLo‏ من الاستحالة 
الرياضية على أي شخص أن يقوم بأفضل من السوق في كل دولار يتفوق في الأداء عن 
المتوسطء ويجب على بعض مستثمري الدولار الآخرين أن يكونوا أقل في الأداء عن المتوسط. 


المعرفة القليلة تعد شيئاً خطيراً: 


إنه من امثير للاهتمام أن المستثمر الذي يوجد لديه بعض ال معرفة مبادئ تقييم الأسهم 
يكون في كثير من الأحيان أسوأ من أي شخص آخر ليس لديه أي id ss‏ والذي قرر أن ينظم 
محفظته الاستثمارية. فعلى سبيل JELI‏ اتخاذ المبتدئين» مثل المستثمر الذي يتعلم فقط 
تقييم الأسهم» إنه المستثمر الذي ELS‏ له معظم الكتب التي تكون بعنوان كيفية التغلب 
على السوق. قد يلاحظ ال مبتدئ أن الأسهم قد حققت أرباحاً جيدة جداً ولكن سعرها 
لا يرتفع كثيرا حيث إنه يعتقد أن تبرير ذلك بالأخبار Stel‏ ولذلك يقوم بشراء الأسهم. 


ويعرف المستثمرون المطلعون أن ظروفاً خاصة قد تتسبب في زيادة الأرباح وليس 
من المرجح أن تتكرر هذه الظروف في المستقبل. وبالتالي» يكون المستثمرون المطلعون 
أكثر سعادة لبيع الأسهم إلى المبتدئين» ويدركون أن الارتفاع في سعر الأسهم ليس له مبرر. 
ويحقق ا مستثمرون المطلعون عوائد من خلال ال معرفة الخاصة ogy‏ حيث يقومون بتحقيق 
عوائد من المبتدئين الذين يعتقدون أنهم قد وجدوا صفقة. ويكون اللمستثمرون المنظمون 
غير امطلعين» والذين لا يعرفون حتى ما هي أرباح الشركة» أفضل من المستثمر الذي يعد 
في بداية تعلمه للأسهم. 

إن مقولة: «المعرفة القليلة تعد شيئاً خطيرا» تثبت نفسها لتكون مناسبة للغاية في 
الأسواق المالية؛ حيث تبدو العديد منها متناقضة مع أسعار الأسهم (أو معظم الأصول امالية 
الأخرىء لهذه المسألة). تكون بسبب تداول المستثمرين المطلعين بالمعلومات الخاصة التي 
لا يكون من السهل معالجتها من قبل الآخرين. وعندما تبدو الأمهم رخيصة جداً أو غالية 
dae‏ يكون غالباً التفسير السهل Eble‏ والمتعلق Ob‏ المتداولين العاطفيين أو الجاهلين 
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لديهم أسهم مسعرة بشكل غير صحيح. وفي معظم he!‏ هناك سبب وجيه يرجع إلى 
تسعير الأسهم بهذا liag gail‏ هو السبب الذي يجعل المبتدئين الذين يشترون الأسهم 
الفردية على أساس البحوث الخاصة بهم» lo WE‏ يتصرفون على نحو سيئ للغاية. 


تحقيق الربح من التجارة المستنيرة: 

عندما يصبح المبتدئون أكثر Ux al‏ فإنهم بلا شك سوف يجدون بعض الأسهم التي 
ستكون أقل من قيمتها أو أعلى من قيمتهاء وسوف يبدأ تداول هذه الأسهم لتعويض تكاليف 
المعاملات والصفقات الخاسرة ذات الاستنارة السيئة. وفي مرحلة ماء قد يصبح المتداول 
مستنيراً ها فيه الكفاية للتغلب على تكاليف المعاملات ومطابقة أو تجاوز عوائد السوق. 
وتتمثل الكلمة الأساسية في أن عدداً من المستثمرين الذين كانوا دائماً قادرين على التفوق 
في الأداء على السوق الصغير. وبالنسبة للأفراد الذين م يكرسوا الكثير من الوقت لتحليل 
الأسهم» تكون احتمالية التفوق المستمر للأسهم في الأداء عن المتوسط أمراً بعيد «JULI‏ 

ومع ذلك» تجذب البساطة الواضحة لاختيار الأسهم الفائزة وتجنب الأسهم الخاسرة 
العديد من المستثمرين إلى التداول النشط. ولقد تعلمنا في الفصل الثاني والعشرين أنه 
يوجد Jue‏ متأصلٌ لدى الأفراد لرؤية أنفسهم وأدائهم فوق المتوسطء وتوجه لعبة الاستثمار 
بعضاً من أفضل العقول في العام ويقتنع العديد من المستثمرين بشكل GbE‏ بأنهم 
أكثر 255 من الرجل القادم الذي يلعب نفس لعبة الاستثمار. ولكن حتى مجرد كونه 
LSS‏ كا مستثمر القادم» لا يعد أمراً Lye‏ ما فيه الكفاية. فالمتوسط في لعبة إيجاد فائزين 
للسوق» Bow‏ ينتج dis‏ ضعف في أداء السوق؛ نظراً لتقليل تكاليف المعاملات من العوائد. 

وفي عام ۱۹۷۵م» كتب تشارلز د. إيليس شريك في شركة جرين وود» مقالاً مؤثراً بعنوان: 
«لعبة الخاسر». ولقد أوضح فيه أن مع وضع تكاليف المعاملات في الاعتبارء يجب على 
ا مديرين الماليين العاديين التفوق في الأداء عن السوق بهوامش لا تكون ممكنة؛ نظراً لكونهم 
بأنفسهم اللاعبين الرئيسيين في السوق. ولقد اختتم إيليس SUB‏ «على النقيض من هدفهم 
المبين الأعلى للتفوق في الأداء على متوسطات السوقء لا يهزم مديرو الاستثمار السوقء وإنما 
يقوم السوق بهزهتهم» '. 
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كيف تؤثر التكاليف على العوائد: 

قد يبدو التداول والتكاليف الإدارية ذات Y‏ أو X Y‏ سنوياً صغيرة مقارنة بتقلبات السوق 
عاماً بعد SV‏ كما قد تبدو صغيرة للمستثمرين الذين يربحون عوائد بنسبة XY*‏ أو ١‏ 
سنوياً. ولكن هذه التكاليف تكون مضرة للغاية لتراكم الثروة على المدى البعيد. فاستثمار 
۰۰۰ دولار في عائد مركب من AYN‏ سنوياً بالقرب من متوسط العائد الأسمى للأسهم منذ 
الحرب العاطمية الثانيةء سوف يتراكم إلى 77,٠٠١‏ دولار على مدى ثلاثين dole‏ وسوف تقلل 
الرسوم السنوية بنسبة >١‏ من التراكم النهائي مقدار الثلث تقريباً وبرسوم سنوية تصل 
إلى XY‏ يكون مقدار التراكم ما يزيد قليلاً عن ٠٠٠٠١‏ دولار أقل من نصف عائد السوق. 
وتتطلب النقطة المئوية الإضافية للتكاليف السنوية تقاعد المستثمرين البالغين YO‏ عاماً 
Bae‏ سنين XS]‏ في وقت لاحقء مقارنة ها كان سيحدث في حالة GLE‏ مثل هذه التكاليف. 


الشعبية المتزايدة للاستثمار المجهول: 

Aol‏ العديد من المستثمرين أن الأداء الضعيف للصناديق المدارة بفاعلية مرتبط 
بالمؤشرات المعيارية Sods‏ التي تعني أنها تكون جيدة كي تعادل عائد السوق لواحدة من 
الفهارس ذات القاعدة العريضة. ولقد شهد عام ۰م زيادة هائلة في الاستثمار المجهولء 
واستبدال الصناديق التي كان الغرض من بيعها مطابقة elo]‏ المؤشر. 

يعد صندوق مؤشر الطليعة ٠٠١‏ هو أقدم وأكثر صناديق المؤشرات شعبية". ولقد بدأ 
الصندوق ببصيرة جون بوجل وارتفع إلى ١١,6‏ مليون دولار فقط عندما ظهر لأول مرة عام 
7ه واعتقد عدد قليل أن المفهوم سوف يبقى على قيد الحياة. ولكن ببطء Olis‏ 
جمع المؤشر الزخم» ووصلت أصول الصندوق إلى W‏ بليون دولار في نهاية عام 1990م. 

وفي المراحل الأخيرة من ازدهار السوق في التسعينيات» ارتفعت شعبية الفهرسة. وبحلول 
مارس ۲۰۰۰م عندما Log‏ مؤشر ستاندرد وبورز ٥٠۰‏ إلى أعلى مستوياته على الإطلاق» 
ادعى الصندوق لقب أكبر صندوق أسهم في bll‏ بأصول تقدر بحوالي ٠٠١‏ بليون دولار. 
ولقد أصبحت الفهرسة شائعة جداً بحيث تم استثمار ما يقارب من Ve‏ < من الأموال في 
الستة أشهر الأولي من عام ٩۱۹۹م‏ في صناديق ام مؤشر“'. وبحلول عام 11١7م, Cade‏ 
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جميع صناديق مؤشر الطليعة 0٠١‏ أكثر من YVO‏ بليون دولار في الأصول» Cales‏ صناديق 
سوق الطليعة للأسهم الإجمالية التي تضمنت الأسهم الصغيرة حوالي ۲٠١‏ بليون دولار. 

diss‏ اح مناطق العذب في ضناديق aiU US MAIS geet!‏ .فق كان 
إجمالي التكلفة السنوية لصندوق مؤشر الطليعة 0٠١‏ حوالي “٠,10‏ فقط من قيمة السوق 
(وبأقل بمقدار نقطتين أساسيتين لمستثمري المؤسسات الكبيرة). وبسبب تقنيات التداول 
ا ملكية ودخل الفائدة من إقراض الأوراق المالية» انخفضت صناديق مؤشر الطليعة وستاندرد 
وبورز * O*‏ للمستثمرين الفرديين بحوالي ٩‏ نقاط أساسية خلف المؤشر خلال السنوات 
العشر الأخيرةء ولقد تفوق صندوق مؤشر ستاندرد وبورز 0٠١‏ مستثمري المؤسسات على 
المؤشر القياسي . 


القصور في المقايبس المرجحة الرأسمالية: 

على الرغم من النجاح السابق لصناديق المؤشرات» وخاصة تلك الصناديق المرتبطة 
بمؤشر ستاندرد وبورز ٠٠‏ إلا أن شعبيتها قد تؤدي إلى إحداث مشكلات GU‏ مستثمري 
المؤشرات في المستقبل. ويعد السبب بسيطاً؛ فإذا دخلت شركة إلى مؤشر ستاندرد وبورز 
٠‏ تؤدي إلى ارتفاع سعر أسهمهاء نتيجة للشراء المبالغ فيه لصناديق الأسهم» وسوف 
تحتفظ صناديق الأسهم بعدد من الأسهم AILLI‏ في السعر والتي سوف تؤدي إلى كساد 
العوائد المستقبلية. 

ولقد حدث مثال جيد للمبالغة في السعر عندما تم إضافة شركة ياهو شركة الإنترنت 
المعروفة إلى pide‏ ستاندرد وبورز 2٠١‏ في شهر ديسمبر 1995م. ولقد أعلن مؤشر ستاندرد 
وبورز بعد إغلاق التداول في الثلاثين من نوفمبرء أن شركة ياهو قد تضاف إلى المؤشر في 
الثامن من ديسمبر. Bs‏ صباح اليوم التاليء تم افتتاح ياهو ا يقرب من ۹دولار لكل سهم 
منذ إغلاقه اليوم السابق» واستمرت في الارتفاع حتى قاربت WE‏ دولارا للسهم الواحد 
في السابع من ديسمبرء عندما قامت صناديق المؤشر بشراء هذه الأسهم من أجل مطابقة 
السهم. وخلال خمسة أيام فقط من التداول بين إعلان إضافة ياهو إلى المؤشر وحتى 
أصبحت عضواً رسمياً ارتفعت الأسهم بنسبة JOVE‏ ولقد كان متوسط حجم التداول خلال 
هذه الأيام الخمسة PV‏ مليون سهم» أكثر من ثلاثة أضعاف متوسط الثلاثين يوماً الماضية. 
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٠١۲ حجم التداول‎ duos السابع من ديسمبرء عندما امتلكت صناديق المؤشر الأسهم.‎ s 
بليوناً لتداول أسهم ياهو.‎ YY مليون سهم» مما يمثل‎ 

ولقد تكررت هذه القصة في معظم الأسهم التي أضيفت إلى اللمؤشرء بالرغم من أن 
متوسط حجم الربح كان أقل بكثير من ياهو. وقد نشر مؤشر ستاندرد وبورز 0٠١‏ دراسة 
في شهر سبتمبر ١٠٠٠م,‏ والتي حددت كيف يؤثر إضافة سهم إلى مؤشر ستاندرد وبورز 
على السعر. وأشارت هذه الدراسة إلى أنه منذ تاريخ إعلان التاريخ الفعال للقبول في 
مؤشر ستاندرد وبورز O++‏ ارتفعت الأسهم بالمتوسط بنسبة MAES‏ وخلال العشرة أيام 
التالية لدخول ياهوء انخفضت هذه الأسهم بمتوسط AYYY‏ أو حوالي ثلث الربح الذي 
تم تحقيقيه. وبعد عام من الإعلان. تم محو خسائر ما بعد الدخولء وكان متوسط ربح 
الأسهم الجديدة KAA‏ ولقد تم تصحيح جميع هذه النسب المئوية لحركات السوق JSS‏ 
وأشارت دراسة أخري أنه على الرغم من انخفاض الربح في السنوات BSN!‏ إلا أن أسعار 
الأمهم المقبولة في مؤشر ستاندرد وبورز مازالت ترتفع لأكثر من XE‏ كاستجابة للإعلان". 


الأساس المرجح في مقابل مؤشر الرأسمالية المرجح: 

بالرغم من المبالغة في سعر الأمهم الجديدة الداخلة إلى مؤشر ستاندرد وبورز 0٠١‏ 
تقريباً جميع هذه اممؤشرات التي تكون GIS‏ استثمار هام تتبع مثل هذا المؤشر الذي 
تم إنشاؤه من قبل ستاندرد وبورز» ومجموعة راسل للاستثمارء أو شركة ويلشايرء وتكون 
جميعها ذات قيم رأسمالية. وهذا يعني أن كل شركة في المؤشر يتم وزنها بقيمة السوق أو 
أوقات السعر الحالي وأعداد الأسهم القائمة. وف الآونة الأخيرةء تتكيف معظم هذه المؤشرات 
مع كمية eg wil‏ عن طريق استبعاد المحتفظات الداخلية التي تتكون من مواضع كبيرة 
تحفظ من قبل المطلعين والحكومة من إجمالي الأسهم القائمة. ويمكن أن تكون محتفظات 
الحكومة كبيرة بشكل خاص في الاقتصاديات المدمجة. ويسمى عدد الأسهم بعد التعديل 
باسم: الأسهم المعدلة الطافية» حيث تشير الطافية إلى عدد الأسهم المتاحة بسهولة للشراء". 

ومن المؤكد أن المؤشرات المرجحة الرأسمالية لديها بعض الخصائص الجيدة Jue‏ فأولاً 
وكما لوحظ في الفصل السابقء تمثل هذه المؤشرات متوسط slof‏ الدولار المرجح لجميع 
المستثمرين. لذلك؛ فبالنسبة GY‏ مستثمر لمم يقم بتحقيق أفضل من المؤثر يجب أن يقوم 
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شخص آخر Jp UNL‏ بالإضافة إلى أن هذه المحافظ في ظل افتراضات السوق الكفء تقدم 
للمستثمرين أفضل مفاضلة بين المخاطر والعائدء ويعني ذلك أنه عند أي مستوى من 
الخطورةء تقدم هذه المحافظ الرأسمالية المرجحة أعلى عوائد, ولأي عائد معينء تقدم هذه 
المحافظ Gol‏ مستوى من الخطورةء وتسمى هذه الخاصية: متوسط - كفاءة التباين. 

وتعد الافتراضات التي تسود موجبها هذه الخصائص صارمة جداً. وتعد المحافظ 
الرأسمالية المرجحة هي الأمثل فقط في حالة كان السوق Ved‏ بمعنى أن سعر كل سهم 
يكون في جميع النقاط في الوقت تقدير غير متحيز للقيمة الكامنة الحقيقية للمؤسسة. 
ولا يعني ذلك أن سعر كل سهم يكون دائماً صحيحاً ولكن يعني أنه لا توجد معلومات 
يمكن الحصول عليها تسمح للمستثمرين بتحقيق أفضل تقدير لقيمتها الحقيقية. وفي ظل 
السوق الفعالء إذا كان سعر السهم يتراوح بين ٠١‏ دولاراً Yos‏ دولاراً daad‏ يكون أفضل 
تقدير للتغير في القيمة الكامنة للمؤسسة 70 Laf‏ ولا يوجد عوامل غير مرتبطة بالقيمة 
الأساسية والتي يمكن أن تغير سعر السهم. 


ولكن كما سبق وتعلمنا في الفصل الثاني عشرء يوجد العديد من الأسباب التي تجعل 
أسعار الأسهم تتغيرء والتي لا تعكس التغيرات في القيمة الكامنة للشركة. وتتم الصفقات 
بسبب السيولة والائتمان dy pally‏ والتي يمكن أن تؤثر على أسعار الأسهم إلى جانب 
ly «gy slab!‏ على معلومات غير موجودة وليس لها أي أساس من الصحة. وعندما تتسبب 
حركات سعر الأسهم بسبب عوامل غير مرتبطة بالتغيرات الأساسية في قيمة الشركةء تكون 
أسعار السوق صاخبة» ولا تكون GIS‏ تقديرات غير متحيزة للقيمة الحقيقية. وكما لوحظ 
سابقاً في هذا الكتاب» لقد أطلقت على هذه الطريقة من البحث في السوق افتراض السوق 
الصاخب» ولقد وجدته بديلاً جذاباً لافتراض السوق الكفء الذي يهيمن على المهنة المالية 
على مدى الأربعين عاماً الماضية. 

وإذا كانت فرضية صخب السوق هي تمثيل أفضل لكيفية عمل Bla ail‏ فلا تعد في 
هذه الحالة ال مؤشرات ا مرجحة الرأسمالية أفضل محافظ للمستثمرين. ويعد المؤشر الأفضل 
هو المؤشر المرجح الأساسيء الذي يتم فيه وزن كل سهم من خلال بعض المقاييس للبيانات 
AJL‏ الأساسية ASAU‏ مثل: المخصصات. والأرباح والتدفقات النقديةء والقيمة الدفترية, 
بدلاً من القيمة السوقية لأسهمها". 
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وتعمل المؤشرات المرجحة الرأسمالية بهذه الطريقة؛ يتم اختيار الأرباح المزعومة 
كمقياس لقيمة الشركةء وإذا كانت تمثل E‏ إجمالي الأرباح بالدولار للأسهم المختارة للمؤشرء 
تكون Ej‏ الأرباح من شركة معينةء ومن ثم الوزن Lak!‏ للشركة في المؤشر الأساسي يكون 
Ej/E‏ حصتها من إجمالي الأرباح بدلاً من حصتها من قيمة السوق» كما هو الحال في 
المؤشرات المرجحة الرأسمالية. 

وبالنسبة للمؤشرات المرجحة الرأسماليةء لا يتم بيع الأسهم أبداً مهما بلغ السعر. 
ويرجع ذلك إلى أن الأسواق تتسم Sel‏ ويمثل السعر القيمة الأساسية ASU‏ ولا يتم 
تبرير أي عملية شراء أو بيع. 

ومع ذلك في المؤشر المرجح الأساسيء إذا ارتفع سعر السهم., ولكن م يرتفع اممؤشر 
ا مرجح الأماسيء مثل الأرباح» يتم بيع الحصص حتى يتم بيع قيمة الأسهم في المؤشر dob‏ 
من مستوياتها الأصلية. ويحدث العكس عندما تنخفض الأسهم لأسباب لا ترتبط با مؤشر 
ا مرجح الأساسي. وفي هذه الحالة» يتم شراء الأسهم بسعر منخفض حتى هكن dale]‏ قيمة 
الأسهم إلى مستوياتها الأصلية. ويُسمى القيام بهذه العمليات من البيع أو الشراء بإعادة 
توازن المحافظ المرجحة الأساسية. ويحدث ذلك Sole‏ مرة واحدة سنوياً. 

وتتمثل أحد مزايا المحافظ doe pb!‏ الأساسية في il‏ تتجنب الفقاعات» الزيادات الفائقة 
في سعر الأسهم والتي لا يصاحبها زيادة في المخصصات والأرباح أو غيرها من المقاييس 
الموضوعية لقيم الشركة. ولقد كان هذا بالفعل هو الحال عام 1199م às‏ أوائل عام 
١٠٠م‏ عندما قفزت أسهم التكنولوجيا والإنترنت إلى قيم مقدرة غير عاديةء علي Jal‏ أن 
أرباحها من شأنها أن تبرر سعرها. وقد تقوم أي محفظة مرجحة أساسية ببيع هذه الأسهم 
مع ارتفاع السعرء في حين يستمر المؤشر المرجح الرأسمالي في الاحتفاظ بها؛ نظراً OY‏ فرضية 
الكفاءة السوقية تفترض أن زيادة جميع الأسعار مبررة. 

لاحظ أن الفهرسة الأساسية لا تحدد Gf‏ من الأمهم يكون مبالغاً في قيمته أو أقل من 
قيمته. di)‏ مؤشر سلبي» ويتم القيام بعمليات الشراء أو البيع للأسهم الفردية وفقاً لمعادلات 
محددة سلفاً وبالتأكيد سوف يتم شراء بعض ILL! og ull‏ في سعرها وسيتم بيع بعض 
الأسهم الأقل من سعرهاء ولكن يتضح أنه إذا كانت الأسعار محددة من قبل افتراضات 
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صخب السوقء فمن ثم وف الطبيعي تنخفض المحفظة التي تشتري الأسهم التي تنخفض 
أكثر من الأساسيات» وتقوم ببيع الأسهم التي ترتفع S]‏ من الأساسيات» وسوف تعزز عوائد 
أكثر من المقشر ارجح الرأسمال ads‏ من F esl‏ 


تاريخ المؤشر المرجح الأساسي: 

لقد بدأ الدافع نحو المؤشر المرجح الأساسي في الأسواق الدولية. وفي عام e VM‏ عندما 
كانت سوق OLLI‏ للأوراق ASU‏ في فقاعة. بحث العديد من المستثمرين ذوي المحافظ المتنوعة 
دولياً JI‏ إيجاد وسيلة ثابتة لخفض وزن الأسهم اليابانية. وفي ذلك الوقت» وضعت شركة 
مورجان ستانلي الرأسمالية الدولية مؤشرا Woo‏ يقوم بوزن JS‏ دولة عن طريق إجمالي الناتج 
المحلي بدلاً من رأسمالية السوق» ولحسن الحظ انخفضت المخصصات في الأسهم اليابانية'". 


às‏ عام «e YAAV‏ قامت مجموعة إدارة الأصول الكمية لروبرت جونز بوضع وإدارة 
مؤشر الأسهم الأمريكية الذي كان فيه dS 3 JS O59‏ اممؤشر يتمثل في أرباح الشركة. ولقد 
أشار جونز إلى هذه الإستراتيجية بأنها الاستثمار الاقتصادي؛ لأن نسبة كل شركة في اممؤشر 
كانت مرتبطة بأهميتها الاقتصادية Vay‏ من رأسمالية السوق". ثم قام دايفيد موريس في 
وقت لاحق» مؤسس الشركة Able)‏ لتخصيص الثروة ورئيسها التنفيذيء بابتكار إستراتيجية 
تتضمن عدة عوامل أساسية في متغير واحد: «الثروة». 

وفي عام eB e+ Y‏ كل من Usb‏ وود وريتشارد إيفانز بنشر بحث قائم على Jesh!‏ 
الأماسيء يقوم بتقييم مؤشر الأرباح المرجح لأكبر مئة شركة". وفي أوائل عام ٠٠٠۲م ald‏ 
روبرت دي أرنوت من شركة بحوث بالتعاون مع جاسون هسو وفيليب مور بنشر ورقة 
عمل في مجلة المحللين اطاليين بعنوان: «الفهرسة الأساسية» التي عرضت عيوب المؤشرات 
المرجحة الرأسمالية وتطرقت إلى قضية الإستراتيجيات LEW!‏ على المؤشر الأساسي''. ds‏ 
ديسمبر عام 0+ eV‏ أطلقت باورشيرز Js]‏ صناديق مؤشرات مرجحة أساسية من أجل تتبع 
المؤشر الذي تم إنشاؤه من قبل شركة البحوث اعتماداً على المبيعات والتدفقات النقدية 
والقيم الدفترية والمخصصات. وبعد ستة أشهرء أطلقت شركة ويسدم تري للاستثمارات 
عشرين صندوق مؤشر اعتماداً على المخصصات. وتم اتباعها حتى عام ۲٠١۷‏ مع ستة 
صناديق أخرى اعتماداً على الأرباح. 
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وتعد الأدلة التاريخية التي تدعم المؤشر المرجح الأساسي أمراً مثيراً للإعجاب. ومنذ عام 
٤م‏ وحتى عام «eY VY‏ بلغ العائد السنوي المركب على ال مؤشر المرجح للمخصصات 
على جميع الأسهم الأمريكية حوالي 1٠١,8‏ سنوياً VW‏ نقطة أساسية أعلى من المحافظ 
المرجحة الرأسمالية التي تعتمد على نفس الأسهم» في حين كان تقلب المحافظ المرجحة 
للمخصصات أقل من المحافظ المرجحة الرأسماليةء وتفوقت العوائد في الأداء مع تقلبات 
أقل عبر القطاعات المقاسة والقطاعات الدولية. eg‏ وجه التحديد. die‏ عام 1195م 
وحتى «Y W ele‏ تفوق مؤشر مورغان ستانلي الرأسمالي الدولي المرجح للمخصصات في 
الأداء على مؤشر EAFE‏ بحوالي <,٥‏ من النقاط سنوياً. 

ويعتمد التفوق طويل Gab!‏ في أداء المؤشرات المرجحة الأساسية بشكل أساسي على 
التأكيد على الإستراتيجيات القائمة على القيمة. وتتلقي الأسهم ذات المخصصات الأعلى 
من المتوسط أو الأقل من المتوسط أوزاناً أكبر في المؤشرات المرجحة الأساسية عن المؤشرات 
المرجحة الرأسماليةء ولكن تعد المؤشرات المرجحة الرأسمالية متنوعة بشكل أفضل عن 
المحافظ GIS‏ الأسهم القيمة Loy yg dhid‏ كانت الأفضل من حيث خطورة عوائد 
المقايضات. وباختصار تعد المؤشرات المرجحة الأساسية ذات خصائص أكثر bis‏ لتتحدى 
سيادة الأسهم المرجحة الرأسمالية لدى المستثمرين طويلي المدى. 


الخاتمة: 

لا يعد الأداء السابق لصناديق الأسهم المدارة بنشاط بالأداء المشجع؛ حيث لا توفر 
معظم رسوم الصناديق للمستثمرين العوائد المجزية» ويمكن أن تكون sae ONS‏ كبير على 
تراكم الثروة. علاوة على US‏ من الصعب للغاية تحديد المدير JUI‏ الجيد» Cus‏ يلعب 
الحظ دوراً bus‏ في نجاح النتائج الاستثمارية. 

وعند أخذ التكاليف في الاعتبار» فتكون نسبة كبيرة من صناديق الأسهم المدارة بفاعلية 
متأخرة بشكل كبير عن المؤشرات القياسيةء وقد يكون معظم المستثمرين Ilo Ladi‏ في 
صناديق المؤشر المرجح الرأسمالي أو صناديق المؤشر المرجح الأساسي. 
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الفصل sl JI‏ والعشرون 
هيكلة المحافظ للنمو طويل المدى 


يعد المدى الطويل دليلاً مضللاً في الشؤون الحالية. فعلى المدى الطويلء سنكون جميعاً 
في عداد الأموات. ولقد وضع خبراء الاقتصاد لأنفسهم مهمة سهلة للغاية وغير مجدية 
cols‏ إذا كانوا ييستطيعون في مواسم العاصفة أن يخبرونا أن العاصفة أطول من السابقء 
dls‏ المحيط سوف يكون مسطحا. 
جون مينارد Gus‏ ۱۹۲۴م '. 
فترة الاحتفاظ المفضلة لي تكون للأبد. 


وارن بیوفت» 19156م'. 


لا هكن لأي شخص أن يجادل مقولة كينز Wl‏ على المدي الطويل سنكون جميعاً في 
عداد الأموات» ولكن يجب أن تخدم الرؤية طويلة المدي كدليل للعمل اليوم. فأولئك 
الذين يركزون انتباههم وتوجيههم خلال الأوقات العصيبةء يكونون أكثر عرضة للانضمام 
إلى المستثمرين الناجحين. ومعرفة أن البحر سوف يكون مسطحاً بعد مرور العاصفةء يعد 
أمراً عديم الجدوی» مثلما أكد GUS‏ ولكنه يكون مريحاً بشكل كبير. 


الجوانب العملية للاستثمار: 


کي تكون مستثمراً ناجحاً على المدى الطويلء يعد أمراً سهلاً من حيث المبدأ وأمراً صعباً 
في التطبيق. فهو سهل من حيث OV Tub!‏ إستراتيجية بيع المحافظ الاستثمارية المتنوعة 
للأسهم أوالاحتفاظ بها يكون عن أي قدرة تنبؤيهء وتكون متاحة لجميع المستثمرين» بغض 
النظر عن مستوى ذكائهم وحكمهم أو حالتهم d LIU‏ ولكن ذلك يكون صعباً من حيث 
التطبيق؛ WY‏ نكون معرضين إلى قوى عاطفية يمكن أن تقودنا إلى الضلال. فالحكايات من 
الأفراد الذين حققوا ثروة كبيرة بسرعة في السوق قد تغرينا للعب اللعبة بشكل مختلف 
GU‏ عما نقصده. 
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كما تدفعنا الذاكرة الانتقائية إلى الاتجاه الخاطئ. فالأفراد الذين يتابعون السوق OF‏ 
كثب» يفترضون في كثير من الأحيان أنهم يعرفون أن السوق أو الأسهم سوف ترتفع! إذا 
كنت قد عملت على حكمي! كنت قد حققت Ly pd‏ للنقود! ولكن يلعب التفكير المتأخر 
الكثير من الحيل في عقولناء وننسى الشكوك التي كانت تساورنا عندما قمنا باتخاذ قرار 
بعدم الشراء. ويمكن SAW‏ المتأخر أن يشوه تجاربنا السابقة ويؤثر على حكمناء ويشجعنا 
على اللعب ومحاولة التفوق على اللمستثمرين الآخرينء الذين يكونون بدورهم في نفس 
اللعبة. 

وبالنسبة مطمعظم المستثمرينء يقود الدخول في هذا المسار إلى نتائج كارثية؛ حيث إننا 
نقوم بعدد pS‏ جداً من ال مخاطر, وتكون تكاليف المعاملات الخاصة بنا مرتفعةء ونجد 
أنفسنا نستسلم ممشاعر التشاؤم Levis‏ ينخفض السوق» ونستسلم لمشاعر التفاؤل عندما 
يرتفع السوقء ويقود ذلك إلى الإحباط Cus‏ تنتج الإجراءات الخاطئة في تحقيق عوائد أقل 
بكثير مما يمكن أن نحققه بمجرد البقاء في السوق. 


إرشادات للاستثمار الناجح: 

يتطلب تحقيق عوائد جيدة في الأسهم الحفاظ على التركيز وإستراتيجية الاستثمار 
المنضبطة على المدى «Jos‏ ويتعين وضع المبادئ المذكورة أدناه في الاعتبار والتي Disi‏ 
من البحوث التي Wold‏ هذا الكتاب» SIS OSEI‏ من المستثمرين الجدد وا مخضرمين من 
تحقيق أفضل أهداف الاستثمار الخاصة بهم. 


X اجعل توقعاتك تتوافق مع التاريخ. فتاريخيًاء قد أعطت الأسهم عائداً فيما بين‎ -١ 
و۷ بعد التضخم على مدى القرنين الماضيينء وتم بيعها بمتوسط نسبة أرباح للسعر‎ 
ASO بحوالي‎ 
وسوف يصل العائد السنوي الحقيقي البالغ 47,0 والذي يضمن المخصصات المعاد‎ 
استثمارها إلى ضعف القوة الشرائية لمحفظة الأسهم الخاصة بك كل عشر سنوات. وإذا‎ 
سنوياً والذي‎ XI سوف تكون العوائد الاسمية للأسهم‎ AY أو‎ ZY استمر التضخم في نطاق‎ 
سنوات.‎ GU سيضاعف القيمة المالية لمحفظتك الاستثمارية كل‎ 
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ues‏ الرغم من السجل ال ممتاز طويل «sal‏ إلا أن عوائد الأمهم ليست مستقلة بقيمتها 
المقدرةء ويعد العائد الحقيقي البالخ 1> أو ZV‏ متسقاً مع السوق الذي يتاجر بأرباح تقدر 
ب ١0‏ مرة. 

ولكن لا يوجد سبب لكون نسبة أرباح السعر Gow VO‏ تكون النسبة الصحيحة لأسعار 
الأسهم. ولقد حدد الفصل الثاني عشر أنه قد يكون هناك بعض الأسباب التي ترجع لارتفاع 
سوق الأوراق المالية بنسبة Hel‏ من نسبة أرباح السعر في المستقبلء مثل: انخفاض تكاليف 
المعاملات أو انخفاض العوائد على السندات. 


-Y‏ عوائد الأسهم أكثر استقراراً على المدى البعيد بالمقارنه معها في المدى القصير. على 
مدى الوقت» تعوض الأسهم على النقيض من السندات المستثمرين عن ارتفاع معدل 
التضخم. وبالتالي» عندما يصبح الأفق الاستثماري الخاص بك abl‏ قم بوضع جزء 
كبير من الأصول الخاصة بك في الأسهم. 
وتعتمد النسبة المئوية التي يجب أن تحتفظ بها من محفظتك في الأسهم على الظروف 

الفردية. ولكن اعتماداً على البيانات التاريخية» يجب على المستثمر ذي الأفق طويل المدى 

أن يحتفظ بجزء كبير من الأصول AJL‏ الخاصة به في الأسهم. ولقد أوضح الفصل السادس 
أنه خلال فترات الاحتفاظ التي تبلغ عشرين ble‏ أو AST‏ يكون للأسهم عائد مرتفع وخطورة 

أقل بعد التضخم مقارنة بالسندات. 
وتعد الأصول طويلة المدى الخالية من الخطورة هي سندات الخزانة المحمية من 

التضخم. وفي السنوات الأخيرةء يتراوح العائد الحقيقي لهذه السندات فيما بين - >١‏ أو 

XY +‏ والذي يعد Jë‏ من العوائد التاريخية على الأسهم. ويسمى الفرق بين العوائد على 

الأسهم والعوائد على السندات: قسط الأسهم» وتاريخيًا يكون في صالح الأسهم في جميع 

الدول في حالة توفر البيانات. 


-Y‏ استثمر النسبة الأكبر من محفظة الأسهم الخاصة بك في صناديق مؤشر الأسهم ذي 
التكلفة الأقل. 


أوضح الفصل الثالث والعشرون أن المؤشرات الواسعة: مثل: مؤشر ويلشاير Ores‏ 
ومؤشر ستاندرد وبورز O++‏ قد تفوقوا في الأداء Ub‏ يقرب من اثنين من كل ثلاثة صناديق 
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مشتركة منذ عام ١/191م.‏ ومن خلال مطابقة السوق عاماً بعد GEV‏ يكون مستثمر المؤشر 
بالقرب من أعلى ذروة عندما يحصي العوائد طويلة المدى. 

ويوجد العديد من الصناديق التعاونية للمؤشرات وللتداول التي تتبع عن كثب المؤشرات 
الأساسية لسوق الأوراق ASU‏ ويجب على مستثمري صناديق المؤشر المرجح الرأسمالي 
الإصرار على نسبة إجمالي المصروفات السنوية معدل .٠,١١‏ 


£- استثمار الثلث على الأقل من محفظة الأسهم الخاصة بك في الأسهم الدوليةء مثل تلك 
التي لا يقع مقرها حالياً في الولايات المتحدة. وتصبح الأسهم في الدول ذات النمو 
المرتفع مبالغة في Jl‏ وتنتج عوائد Se U á eee,‏ بن. 


ليس لدى الولايات المتحدة اليوم سوى حوالي نصف رأس مال الأسهم على مستوى 
العام وينخفض هذا الجزء بشكل سريع. ويعد امتلاك الأسهم الأجنبية أمراً لا بد منه 
في الاقتصاد العالمي اليوم. وف edt ub!‏ سوف يخسر الموقع الجغرافي مقر الشركة قيمته 
كعامل استثماريء وسوف يسيطر: ماء وأين» ومن تبيع الشركة منتجاتهاء على نظام التصنيف 
الجديد. 


وعلى الرغم من الزيادة في الترابط على المدى القصير بين عوائد oul‏ تعد الحالة في 
الاستثمار الدولي مقنعة. ففي جميع الدول التي تم دراستهاء قد تخطت عوائد الأسهم 
بسهولة عوائد السندات والأصول GIS‏ الدخل الثابت على مدى القرن الماضي. لا تقم 
بالاتكال أكثر مما ينبغي على الدول ذات النمو المرتفع التي تتجاوز نسبة القيمة المقدرة 
لديها الأرباح بواقع ٠١‏ مرة. وتوضح البيانات الواردة في الفصل الثالث عشر أن المستثمرين 

يبالغون في مثل هذا النمو. 

0- تاريخيًا» توجد أسهم القيمة - تلك الأسهم ذات نسبة أرباح السعر المنخفضة والتي 
تنتج مخصصات dzio‏ عوائد مجزية» وخطورة أقل عن أسهم النمو. قم بإمالة 
محفظتك الاستثمارية نحو القيمة» عن طريق شراء محافظ CIS‏ فهرسة سلبية لأسهم 
القيمة أو صناديق المؤشر المرجح الأساسي. 
وضح الفصل الثاني عشر أن الأسهم GIS‏ نسبة أرباح السعر المنخفضة والتي تنتج 

مخصصات مرتفعة. قد تفوقت في الأداء على السوق على مدى الخمسين عاما الماضيةء 
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هيكلة المحافظ gal‏ طويل المدى 


وقد كانت ذات معدل خطورة أقل. ويتمثل أحد الأسباب في التفوق في الأداء أن أسعار 
الأمهم غالباً ما تتأثر بالعوامل التي ترتبط بالقيمة الحقيقيةء مثل: السيولة وا معاملات 
المحفزة بالضرائب» والمضاربة القائمة على الشائعات» والشراء والبيع للتجار النشطين. 
وفي مثل هذه الظروف. سوف تعرض الأسهم SIS‏ الأسعار المنخفضة بالنسبة لأساسياتها 
للمستثمرين ملفاً للعائد وخطورة أفضل. 

ويمكن للمستثمرين الاستفادة من الانخفاض في السعر عن طريق شراء المحافظ المدارة 
المجهولة GIS‏ السعر المنخفض og a‏ القيمة» أو المؤشرات المرجحة الأساسية التي OF‏ 
كل سهم عن طريق حصته من المخصصات أو الأرباح بدلاً من قيمته السوقية. وتاريخبً 
تعد المؤشرات ال مرجحة الأساسية ذات عوائد مرتفعة وخطورة أقل من المؤشرات ال مرجحة 
الرأسمالية. 


d, as -7‏ ضع قواعد صارمة للحفاظ على المحفظة الخاصة بك على المسار الصحيح» 
وخاصة إذا وجدت نفسك تستسلم للعاطفة اللحظية. وخاصة إذا كنت قلقاً نحو 
السوقء قم بالجلوس وإعادة قراءة الفصل الأول من هذا الكتاب. 
غالباً ما ترسل التقلبات في مشاعر المستثمر أسعار السوق إلى أعلى وأدنى من القيم 

الأساسية الخاصة بها. ومن الصعب مقاومة إغراءات الشراء عندما يكون الجميع متفائلينء 

والبيع عندما يكون الجميع متشائمين. ومن منطلق أنه من الصعب جداً تجنب معنويات 
السوقء يجني معظم ال مستثمرين في كثير من الأحيان عوائد قليلة. ويوضح الفصل الثاني 
والعشرون كيف يساعد التمويل السلوك المستثمرين على فهم وتجنب المصائد السيكولوجية 
الشائعة التي تتسبب في ضعف أداء السوق. كما يسلط الفصل الأول والخامس انتباه 
ال مستثمرين على الصورة الكبيرة حول المخاطر والعائد. 


تنفيذ الخطة ودور المستشار فى الاستثمار: 


لقد قمت بكتابة الأسهم على المدى الطويل لتوضيح العوائد المتوقعة على الأسهم 
والسندات؛ ومن أجل تحليل العوامل الأساسية المؤثرة على هذه العوائد. وسوف ينظر 
العديد من المستثمرين إلى هذا الكتاب: «اجعله دليلاً لك»؛ من أجل اختيار الأسهم 
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وهيكلة المحفظة. ولكن لا تعد معرفة الاستثمارات الصحيحة مثل تنفيذ الإستراتيجية 
الصحيحة للاستثمار. وكما أشار بيتر بيرنشتاين بجدارة في المقدمة إلى أن الاستثمار الناجح 
يمنع المستثمرين من تحقيق أهدافهم المنشودة. 

ويتمثل المأزق الأول في التداول في كثير من الأحيان لضرب السوق. فلم يقتنع العديد 
من المستثمرين بالأرباح بنسبة XI‏ كعائد سنوي على الأسهم» حيث إنهم على Ob ele‏ 
الأسهم Lél‏ ما سوف تتضاعف ضعفين أو ثلاثة أضعاف في السعر على مدى الاثني عشر 
شهراً المقبلةء ويعد الوصول WY‏ أمراً في غاية السرورء ويحلم العديد بشراء الشركات المقبلة 
العملاقة في مهدهاء ولكن الدليل قاطع على أن ا مستثمرين الذين يسعون إلى الشركات 
Ul‏ 5« يعانون من عوائد منخفضة بسبب تكاليف ال معاملات والعوائد ا لمنخفضة CIS‏ 
التوقيت السيئ. 

bel‏ المستثمرون الذين أثيروا باختيار الأمهم الفردية» be WES‏ يتحولون إلى الصناديق 
التعاونية في بحثهم عن العوائد dedi pb!‏ إلا أن اختيار الصناديق التعاونية يعد ذا عقبات 
مماثلةء حيث يستبدل ال مديرون النشطون ذوي الأداء المتفوق السابق الأسهم النشطة 
كإستراتيجية جديدة لضرب السوق. وكنتيجة لذلك؛ ينهي العديد من ال مستثمرين لعب 
نفس اللعب مثلما حدث مع الأسهم الفردية» ويعانون من عوائد أقل من المتوسط. 

Ul‏ المستثمرون الذين تخلوا أخيراً عن محاولة اختيار أفضل صناديقء فإنهم يقومون 
متابعة إستراتيجية أكثر صعوبة, حيث pg!‏ يحاولون التغلب على السوق عن طريق توقيت 
دورات السوق. ومن امثير للدهشةء أنه غالباً ما يقع المستثمرون الأكثر اطلاعاً في هذا الفخ. 
فعن طريق وفرة الأخبار وا معلومات والتعقيبات المالية» يكون من الصعب للغاية البقاء 
بمعزل عن رأي السوق. وكنتيجة لذلك؛ يستسلم دافع الفرد إلى الخوف عندما ينخفض 
السوق أو Gla;‏ بالجشع عندما ترتفع الأسهم ارتفاعاً LS‏ 

ولقد حاول العديد مقاومة هذا الدافع. وقد يقول العقل: «ابق على المسار». ولكن هذا 
ليس بالأمر السهل القيام به؛ عندما يسمع الفرد أن العديد من المستمرين الآخرين Ue‏ في 
ذلك الخبراءء ينصحون المستثمرين بالتغلب على التسرع. وإنه لمن السهل متابعة ما يفعله 
الآخرون عن التصرف بشكل مستقل. ومثلما ذكر جون ماينارد كينز أن: «الحكمة الدنيوية 
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هيكلة المحافظ gal‏ طويل المدى 


el‏ أنه من LAI‏ للسمعة الفشل تقليديًا عن النجاح بشكل غير تقليدي»'. ويعد 
الفشل عن طريق اتباع نصيحة الخبراء أسهل من الفشل عن طريق رفض إجماع الاستثمار 
والوقوف بعيداً عن الحشد. 

ماذا يعني كل ذلك لقارئ هذا الكتاب؟ إن إستراتيجية الاستثمار السليم تمثل تحدياً 
سيكولوجياً وعقليًا. وكما هو الحال مع التحديات GEV‏ في الحياة» يكون من الأفضل سعي 
ا مهنيين للمساعدة في هيكلة وتحديد ال محفظة المتنوعة بشكل IS] um‏ كان يجب عليك 
أن تقرر طلب ae aul‏ كن متأكداً من اختيار مستشار الاستثمار المحترف الذي يتفق 
مع المبادئ الأساسية e gi‏ والاستثمار طويل المدى الذي تبنّيته في هذه الفصولء ويكون 
في متناول الجميع تجنب مصائد الاستثمار وجني المكافآت الزاخرة التي تكون متوفرة في 
الأسهم. 


تعد سوق الأسهم مثيرة وتسيطر حركاتها اليومية على الصحافة الماليةء وتحدد تدفق 
البليونات من الدولارات في رأس امال الاستثماريء ولكن أسواق الأسهم تكون بعيدة كثيراً عن 
رمز المثالية الرأسمالية. وتوجد أسواق الأوراق AVL!‏ في كل دولة تقريباً على مستوى العام 
وتعد القوة الدافعة وراء تخصيص رأس امال العالمي والمحرك الأساسي للنمو الاقتصادي. 
وتتمثل الفرضية الأساسية لهذا الكتاب في أن gad!‏ تمثل أفضل طريقة لتجميع الثروة على 
المدى الطويلء ولا يزال ذلك صحيحاً حتى يومنا هذا منذ صدور الطبعة الأولى من كتاب 
الأسهم على المدى الطويل عام 33€ e‏ 
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الفصل الرابع والعشرون 


الهوامش: 
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المترجم في سطور 

د. هند بنت محمد بن عبدالرحمن آل الشيخ 

المؤهلات العلمية: 

- دكتوراه في الاقتصاد من الجامعة الأمريكية بواشنطن في اقتصاديات سوق العمل والنوع 
الاجتماعي» ۱۹۹۸م. 

الوظيفة الحالية: 

- أستاذ الاقتصاد المشارك بقطاع المالية والاقتصادية معهد الإدارة العامة والمديرة العامة 
للفرع النسائي بالرياض. 

الخبرات العلمية والعملية: 

- أستاذ الاقتصاد المساعد, كلية العلوم الإدارية والتخطيطء جامعة الملك فيصل. 

- مشرفة أكادهية وإدارية على قسم إدارة الأعمالء كلية العلوم الإدارية والتخطيطء جامعة 
املك فیصل» 1-1999١٠٠ام.‏ 

- اقتصادي أول بقسم الشرق الأوسط ووسط آسياء صندوق النقد الدولي» واشنطن» 
78 لام 

- عميدة كلية إدارة الأعمال بجدة gY VY e‏ 

- مستشارة سياسات وإستراتيجيات بوحدة التنمية الاقتصادية, جامعة املك عبدالله للعلوم 
والتكنولوجياء ۲۰۱۲-۲۰۱۰م. 

- تقديم عدد من الاستشارات لعدد من الجهات الحكومية في مجال التخطيط والتنظيم. 

- الحصول على منح بحثية من البنك Low‏ بالاشتراك مع مركز كوثر لدراسات «o LE‏ ومن 
مركز البحوث الاقتصادية (ERF)‏ 

- نشر sue‏ من البحوث ال متخصصة في اقتصاديات العمل والنوع الاجتماعي وتحليل 
السياسات العامة. 
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- عضو مجلس الأمناء ممنتدى ob JI‏ الاقتصادي للدورتين السابعة والثامنة. 

- رئيسة لجان المقابلات الشخصية للمرشحات للوظيفة: تعمل lial‏ وسكرتيراً 
ثانياً في وزارة الخارجية, ١17-7016‏ م. 

- المشاركة في العديد من المؤتمرات اممحلية والدولية. 
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مراجع الترجمة في سطور 

أ. د. أحمد إبراهيم ملاوي 

المؤهلات العلمية: 

- دكتوراه في الاقتصاد. جامعة ميسوريء كولومبياء الولايات المتحدة الأمريكية» 1995م. 

الوظيفة الحالية: 

- أستاذ جامعي. 

الخبرات العلمية والعملية: 

- مدرس مساعد. دائرة الاقتصاد. جامعة ميسوريء كولومبياء الولايات المتحدة الأمريكية, 
من عام ۱۹۹۷م وحتى بداية عام ٩۱۹۹م.‏ 

- رئيس قسم الاقتصاد وقسم العلوم pablo à JU.‏ 43 جامعة مؤتة» الكرك» الأردنء 
منذ ۹/۱/٤۲۰۰م‏ وحتى ۲۰۰۵/۸/۳۱م. 
إربد. الأردن منذ 9/19/ ١٠١۲م‏ وحتى OSI‏ 

- عضو لجنة للنظر في المجلات العلمية الخاصة بترقية أعضاء هيئة التدريس في كلية 
الاقتصاد والعلوم الإدارية في جامعة اليرموكء الأردن خلال العام الجامعي gY V/V «VV‏ 

- رئيس اللجنة التنفيذية لضبط الجودة في جامعة edge‏ الأردن من eY /W/VV‏ 
وحتى ااا eV‏ 

- مقرر مجلس قسم الاقتصاد. جامعة اليرموكء إربد. الأردن خلال العام الدراسي 
1/0 


المتحدة الأمريكية/ خلال العام الدراسي ۱۹۹۹/۱۹۹۸ءم. 
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esi‏ الأبحاث والدراسات المنشورة: 

أولاً - باللغة العربية: 

- "أثر الضرائب الحكومية على أداء بورصة عمان: نموذج الانحدار الذاتي لفترات الإبطاء 
الموزعة "(ARDL)‏ مجلة المنارة للبحوث والدراسات» عمادة البحث العلمي. جامعة 
آل البيت, GYI‏ ٦م‏ بالاشتراك مع QU Cok‏ 

- "تأثير العومة الاقتصادية على Li!‏ في دول الاتحاد الأوروبي ودول الكوميسا". مجلة 
جامعة الملك سعود (العلوم الإدارية)» كلية إدارة الأعمال» جامعة الملك «ss‏ الرياضء 
السعودية: المجلد VT‏ العدد ١١6 A‏ م, بالاشتراك مع باحث QU‏ 

- "الفعالية النسبية للسياستين المالية والنقدية في النشاط الاقتصادي الجزائري للفترة 
(٠۹-۱۹۸١١۲م):‏ نموذج الانحدار الذات الهيكلي المتجه "(SVAR)‏ مجلة العلوم 
الاقتصادية والإدارية « كلية الإدارة والاقتصاد. جامعة الإمارات العربية cps] Stock!‏ 
الإمارات العربية المتحدة: المجلد PV‏ العدد Y‏ ديسمبر eY NN‏ بالاشتراك مع باحث ثان. 

- "تأثير الائتمان à pal‏ على النشاط الاقتصادي باستخدام نموذج الانحدار الذاتي المتجة 
(VAR)‏ دراسة حالة الأردن خلال الفترة الزمنية (7-1910٠٠7م)",‏ مجلة النهضة. كلية 
الاقتصاد والعلوم السياسية» جامعة القاهرة. مصرء المجلد التاسع. العدد الأول يناير 
. بالاشتراك مع باحث ثان. 

- "الفعالية النسبية للسياستين المالية والنقدية في النشاط الاقتصادي الجزائري للفترة 
(١٠۹-۱۹۸١١۲م):‏ نموذج الانحدار الذاتي الهيكي المتجه (SVAR)‏ مجلة العلوم 
الاقتصادية والإدارية, كلية الإدارة والاقتصاد. جامعة الإمارات العربية المتحدة: العين» 
الإمارات العربية Brock!‏ ا مجلد PV‏ العدد Y‏ ديسمبر eY NN‏ بالاشتراك مع باحث ثان. 


ثانياً - باللغة الإنجليزية: 
"Ihe Impact of Monetary Policy on Foreign Reserves: MABP Approach"‏ -1 


المجلة الأردنية للعلوم الاقتصاديةء مجلة علمية محكمة تصدر عن الجامعة الأردنية 
obe‏ الأردنء المجلد (Y)‏ العدد gY VAY)‏ 
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2- "The Impact of Inflation and Financial Crisis on Stocks' Prices in Amman 
Stock Exchange: UVAR Model". 

مجلة اطنارة للبحوث والدراسات. 95 à»‏ علمية متخصصة محكمة تصدر عن dale‏ 

آل Cal‏ الأردنء المجلد PV‏ العدد Y‏ ب» ١٠١۲م‏ بالاشتراك مع باحث QU‏ 


EN 
1 


"Economic Globalization and Labor Productivity: An Application of 
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) Bounds Testing Approach". 
«(International Journal of Business and Statistical Analysis) à le 
(V) مجلة علمية محكمة تصدر عن جامعة البحرينء البحرينء ا مجلد )3( العدد‎ 
eV VE تموز‎ 
5- "The Output Effect of Foreign Aid and Foreign Direct Investment in 
Jordan: ARDL Modeling Analysis". 
مجلة دراسات (العلوم الإدارية). مجلة علمية محكمة تصدر عن عمادة البحث العلمي»‎ 
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حقوق الطبع والنشر محفوظة لمعهد الإدارة العامة ولا يجوز 
اقتباس جزء من هذا الكتاب أو إعادة طبعه بأية صورة دون 
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هذا الكتاب: 


eid‏ جيرمي سيجل Lh ole LAS‏ فرجعيةً للمستثمرين في سوق الأسهم؛ حيث استعرض الكتاب جميع 
الأحداث والمتغيرات على مدى عدة gle‏ والتي يمكن أن تؤثر على أي محفظة متنوعة في المدى الطويل. وخلص 
cà SUI‏ إلى أن الاستثمار في هذه الأصول Lime‏ جداً؛ لأن جميع الأخبار والأحداث باختلاف أنواعها - وكذلك السلوك 
البشري - تؤثر على عوائد الاستثمار. وتساعد الطبعة الخامسة المنفّحة من نص جيرمي سيجل التي بين أيديكم 
في فهم هذا النظام الاجتماعي الاقتصادي wish!‏ بشكلٍ أفضلء وثبين كيف يمكن لهذه المعرفة أن تُحسّن قرارات 
المستثمر AU!‏ وإِنْ كان لا pL‏ نصائح استثمارية. كما أن القارئ سيجد قراءة تفصيلية لكيفية أداء أسواق 
الأسهم على المدى القصير والطويل» وما هي العوامل وراء الركود العام والركود من ديسمبر 
۷ إلى يونيو ۲٠١۹-۲۰۰۸‏ والذي كان بسبب الرهون العقارية عالية المخاطر والاستثمارات العقارية الأخرى في 
۸ وكذلك استعراض للعوامل التي shod‏ نجاح الاستثمار على المدى الطويل. واستعرض الكاتب ماهية As‏ 
في الاقتصاد الأمريكي خلال المائتي سنة الماضيةء بسبب التحؤل من مجتمع زراعي إلى مجتمع صناعي» ثم نتيجة 
لتحؤل الولايات المتحدة إلى قوة اقتصادية» وانعكاسات ذلك على الأسواق الاستثمارية. حيث نجد أنه منذ عام 
(Yt‏ عانت الولايات المتحدة من أزمة الكساد الأعظم. ونمو ما بعد الحرب العالمية AW‏ والطفبرة 
التكنولوجية:. والأزمة المالية والركود لعام Y « A‏ كما استعرض الكتاب كيفية تحقيق المزيج الأمثل في المحافظ 
الاستثماريةء بحيث تشمل الأسهم والسندات والأوراق المالية الأخرى التي God‏ عوائد على أساس مستوى تحمّل 
المخاطر للمستثمر. واستعرض المؤْلّف أيضاً أهمية الأخذ في الاعتبار الأرباح والضرائب؛ إذ يجب على المستثمرين 
على المدى الطويل أن يحاولوا زيادة العائدات الحقيقية بعد خصم الضرائب من خلال الاستثمار في الأسهم بدلاً 
من السندات» وكذلك إمكانية التغلب على السوق من خلال استعراض أكثر العوامل التي يجب على ال مستثمرين 
Loss‏ بعين الاعتبار عند محاولة اختيار الأسهم. كما استعرض الكاتب الجانب العاطفي للاستثمارء وكيف أن 
الاستثمار AS‏ 4,05 عقلانية وعاطفية على do‏ سواء. 


وباختصارء فإن الكتاب خلص إلى أنه على مدار قرنين من التحولات الكبيرة. من ۱۸۰۲ إلى 27١17‏ بلغ متوسط 
عائدات الأسهم السنوية ضعمَيٍ متوسط عوائد السندات الحكومية طويلة الأجلء ونحو ثلاثة أضعاف عوائد 
سندات قصيرةء وما يقرب من ثمانية أضعاف عوائد الذهب» حيث استعرض المؤلّف عجز الذهب عن مواكبة 
phil‏ خلال فترة ال ٠٠١‏ سنوات هذه في حين ضاعفت الأسهم في المتوسط "قوتها الشرائية" 
كل ٠١‏ سنوات. على وجه الخصوص: في أول ١0١‏ عاماً من هذه الفترةء كان مستوى السعر العام ثابتاً إلى حد do‏ ثم 
قامت الولايات المتحدة والدول المتقدمة الأخرى بتغيير المعيار النقدي bball‏ من الذهب إلى 35971« وهو ما أدى 
إلى التضخم الذي Ji‏ على عائدات الأصول. وباختصارء OB‏ جيرمي سيغل توصّل في هذا الكتاب إلى أنه: 


"لا توجد أي فئة أصول أخرى (السندات أو السلع أو الدولار) تعرض استقرار عوائد حقيقية طويلة الأجل 
كما تفعل الأسهم". 
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